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Introduzione
Gli  ultimi  sei  anni  sono  stati  caratterizzati,  prima  a  livello
globale, poi a livello europeo, da una profonda crisi economica, la
più significativa dopo quella che provocò il crollo di Wall Street nel
1929, con la conseguente depressione economica negli Stati Uniti
d'America e in quasi tutti i Paesi europei, Unione Sovietica esclusa.
La  crisi  che  ha  colpito,  a  partire  dal  2009,  il  continente
europeo,  e  in  maniera  particolare  i  paesi  aderenti  all'Unione
Economica e Monetaria, ha obbligato gli  Stati  europei, sia quelli
economicamente più solidi che quelli finanziariamente più fragili, a
soccorrere  il  sistema  finanziario  privato,  con  conseguente
ripercussione sui bilanci pubblici delle operazioni sopramenzionate.
Uno   strumento  spesso  suggerito  dagli  economisti  e  dalle
grandi istituzioni globali, come il Fondo Monetario Internazionale,
o  regionali,  come la  Banca  Centrale  Europea  o  la  Commissione
dell'Unione  Europea,  per  rimediare,  almeno  parzialmente,  ai
problemi di bilancio e all'aumento dello stock del debito pubblico,
consiste nella privatizzazione di società e imprese appartenenti al
settore  pubblico,  in  modo  tale  da  consentire  un  impiego  delle
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somme ricavate in favore della riduzione del disavanzo pubblico. Il
termine  privatizzazione  si  può  intendere  nella  sua  accezione
''debole'',  come  riduzione  del  peso  della  mano  pubblica  nella
proprietà  delle  imprese,  e  nella  sua  accezione  ''forte'',  come
spostamento a favore dei privati del potere di gestione e controllo di
imprese pubbliche, anche se ordinariamente risulta prevalente nel
linguaggio corrente e non solo la prima accezione.
Il termine di cui sopra si è imposto dapprima, all'inizio degli
anni  '80,  nel  Regno  Unito  guidato  dai  governi  conservatori
presieduti  da  Margaret  Thatcher,  in  aperta  contrapposizione  alle
cosiddette “nazionalizzazioni”, che avevano caratterizzato i decenni
precedenti, divenendo spesso la parola d'ordine dei governi di vari
continenti.
La parola privatizzazione, in Italia,  è  penetrata nel linguaggio
corrente, accademico e politico, soprattutto a partire dal 1992, anno
caratterizzato  da  una  serie  di  traversie  economiche,  politiche  e
finanche criminali; il '92 è stato l'anno non solo della svalutazione
della lira del 20% nei confronti dell'European  Currency Unit, con
l'inevitabile  uscita  dallo  SME,  ma  anche  quello  del  primo
fondamentale passo verso una razionalizzazione di quelle che allora
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venivano  a  costituire  le  cosiddette  partecipazioni  statali,  con  la
trasformazione, ad opera del decreto legge n. 333/1992 concernente
“Misure  urgenti  per  il  risanamento  della  finanza  pubblica”,  poi
convertito in legge n. 359/1992, dei grandi enti di gestione di diritto
pubblico in società per azioni, pur restando i pacchetti azionari nelle
disponibilità dell'esecutivo.
La tematica delle dismissioni  delle partecipazioni dello Stato
non ha riguardato solamente l'Italia; nel medesimo periodo il tema
era  entrato  a  far  parte  dell'agenda  politico  economica  anche  di
diversi  Paesi  europei  come  la  Francia,  già  protagonista  nella
seconda metà degli anni '80 di un processo di ridimensionamento
del ruolo del settore pubblico nell'economia, dopo l'esperienza delle
nazionalizzazioni  avvenute  nella  prima  metà  del  decennio  in
questione,  con i  governi  guidati  da Chirac,  in  misura minore da
Rocard e, fra il 1993 e il 1995, da Balladur.
Un  caso  particolare  ha  invece  riguardato  la  Germania
orientale, dove l'agenda politica è stata fortemente condizionata da
fattori connessi alla speciale condizione che il territorio di cui sopra
aveva  vissuto  durante  i  decenni  precedenti  e  ai  repentini
cambiamenti avvenuti nel ristretto arco temporale comprendente il
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biennio 1989-1990.
Il  presente  lavoro intende affrontare  la  tematica  relativa  alle
privatizzazioni  in  un  contesto  di  crisi  economica,  analizzando  il
fenomeno sia  in chiave storica che in chiave contemporanea; in
chiave storica cercando di rintracciare le affinità e le differenze fra i
percorsi seguiti in un passato non troppo remoto, all'interno dei vari
Paesi europei trattati  nel testo, nei rapporti  fra settore pubblico e
settore  privato,  con  le  conclusioni  relative  alle  varie  operazioni
effettuate,  di  privatizzazione  ma  anche,  talvolta,  di
nazionalizzazione, e ai risultati concretamente ottenuti.
In chiave contemporanea si tenterà di ricostruire il rapporto fra
la  crisi  economica  che  ha colpito  il  continente  europeo e  le  sue
origini, sia pur brevemente, non risultando centrali nella trattazione
del  presente  lavoro  e,  in  modo  particolare,  il  rapporto  fra  crisi
economica e privatizzazioni, analizzando, sia pur velocemente, casi
interessanti,  come quello greco,  ma senza tralasciare  lo  sviluppo
della tematica nell'Italia dell'ultimo biennio.
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                                      Capitolo 1
              LE PRIVATIZZAZIONI DEGLI ANNI '90
1. Ascesa e declino dell'impresa pubblica in Italia
L'ascesa dell'impresa pubblica in Italia avvenne in un contesto
economico e sociale frutto dei grandi sconvolgimenti finanziari che
avevano  colpito,  sia  pur  con  differente  intensità,  tutto  il  mondo
occidentale  dopo il  crollo della borsa di  New York il  29 ottobre
1929; lo shock rappresentato da tale evento non risparmiò neppure
l'Italia,  la  quale  si  trovò ad  affrontare  tutta  una serie  di  criticità
relative al proprio sistema industriale e creditizio.
L'industria  nazionale,  che  aveva  conosciuto  un  notevole
sviluppo nel primo decennio del  XX secolo, fu obbligata nel primo
dopoguerra a fronteggiare i problemi legati alla riconversione degli
impianti bellici, mentre alla fine degli anni '20 subì le conseguenze
negative derivanti dalla grande crisi internazionale.
Le grosse difficoltà in cui incorsero le grandi imprese italiane
finirono  per  coinvolgere  anche  i  maggiori  istituti  di  credito
dell'epoca, i quali avevano adottato il modello della banca “mista”
(o  universale),  di  derivazione  tedesca,  che  non  prevedeva  una
specializzazione degli enti creditizi, ne per quel che riguardava la
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durata  del  credito,  ne  prevedeva  alcunché  in  merito  ai  possibili
intrecci azionari fra banche e imprese1.
Nel 1921 gruppi privati di notevole rilevanza, come Ansaldo e
Ilva, portarono al fallimento la Banca Italiana di Sconto, mentre il
Credito  Italiano  non  seguì  il  medesimo  destino  solo  in  virtù
dell'intervento  della  “Sezione  autonoma  del  Consorzio  per
sovvenzioni per valori industriali”, organismo finanziato dallo Stato
con  il  sostegno  di  alcune  grandi  banche,  il  quale  acquisì  il
patrimonio e le azioni detenute dall'istituto caduto in dissesto2.
La crisi  dell'apparato produttivo italiano divenne conclamata
dopo  il  collasso  dell'economia  statunitense  e  di  quella  europea
all'inizio  degli  anni  '30;  il  governo  italiano,  al  fine  di  evitare  il
rischio  di  una  bancarotta  generalizzata  del  sistema  economico
nazionale,  intervenne  rifinanziando  l'istituto  di  liquidazioni
(succeduto nel 1926 alla Sezione autonoma) e istituendo, con regio
decreto  n.  1398/1931,  l'Istituto  Mobiliare  Italiano,  ente  pubblico
abilitato ad erogare credito industriale a medio e lungo termine. Nel
1933 l'esecutivo, con regio decreto legge n. 5, istituì l'Istituto per la
ricostruzione industriale (IRI), ente pubblico economico avente la
1 M. GIUSTI,  Fondamenti di diritto pubblico dell'economia, Padova, Cedam, 2013, pp. 198-
199.
2 Ibidem, pp. 241-242.
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finalità  di  rilevare  le  partecipazioni  societarie  nelle  imprese
detenute dalle banche, con lo scopo di risanare le società attraverso
finanziamenti,  ove  possibile,  per  cederne,  infine,  il  controllo
azionario a soggetti economici privati e liquidando quelle aziende
versanti in una condizione di crisi irreversibile.
L'IRI fu incaricato, inoltre, di acquisire il controllo azionario
delle tre banche d'interesse nazionale (Banca Commerciale Italiana,
Credito Italiano, Banco di Roma) le quali, nel 1933, a fronte di una
disponibilità  sotto  forma  di  depositi  e  conti  correnti  di  circa  14
miliardi  di  lire,  registravano  immobilizzazioni  di  carattere
industriale  di  oltre  12  miliardi  in  relazione  a  società  della  più
svariata  natura,  talune  con  impegnativi  programmi  di  nuovi
impianti che richiedevano ulteriori finanziamenti3; con il passaggio
del controllo dei tre grandi istituti di credito al nuovo ente pubblico
economico  guidato  da  un  tecnico  di  chiara  fama  come  Alberto
Beneduce,  fu  introdotta  una  convenzione  (marzo  1934)  che
prevedeva una separazione fra banca e industria accolta in seguito
nella legge bancaria 1936-1938.
3 N. IRTI,  Dall'ente pubblico economico alla S.p.A (profilo storico-giuridico),  in  Riv. Soc.,
1993,  p.  466-467,  Relazione  nel  convegno  su  “Problemi  giuridici  delle
privatizzazioni”,promosso da Fondazione Courmayeur e Consiglio Nazionale di Prevenzione e
Difesa Sociale (25-27 giugno 1993).
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Nel 1937 l'IRI, con r.d.l. n. 905, da ente provvisorio qual'era
stato  concepito,  fu  stabilizzato  giungendo  a  detenere  alla  vigilia
della seconda guerra mondiale oltre il 40% del capitale azionario
delle  società  italiane,  con  una  posizione  dominante  nell'industria
siderurgica e degli armamenti, nella cantieristica, nella meccanica,
nel settore del credito, con l'Italia seconda solo all'Unione Sovietica
in quanto a dimensione delle sue imprese pubbliche4.
L'esperienza  dello  “Stato  Imprenditore”  non  si  arrestò
nemmeno di fronte alla caduta del regime fascista, sicuramente suo
artefice  e  sostenitore  convinto,  ma  anzi  continuò  con  rinnovato
slancio  nella  giovane  Repubblica  Italiana,  nata  nel  1946,  con
l'obiettivo  di  dare  attuazione  concreta  a  quella  costituzione
economica  in  cui  si  sostanzia  il  titolo  III  della  parte  I  della
Costituzione repubblicana.
L'IRI venne strutturandosi come una holding, ente di gestione
di  diritto  pubblico  delle  partecipazioni  statali,  che  controllava  le
società  finanziarie  (sub-holding)  detentrici  dei  pacchetti  di
maggioranza,  minoranza  o  totalitari  delle  c.d.  società  operative,
produttrici di beni e servizi5.
4 P. A. TONINELLI, Tra Stato e mercato:ascesa e declino dell'impresa pubblica italiana fra il
XIX e il XX secolo, Italianieuropei, n. 5/2008.
5 M. CARABBA, voce  Privatizzazione di imprese ed attività economiche, in  Digesto/publ.,
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Alle  società  capo-settore  costituite  nel  corso  degli  anni  '30
come  S.T.E.T.  (1933),  FINMARE  (1936),  FINSIDER  (1937),  si
aggiunsero, a partire dal  1948, altre importanti  sub-holding  quali
FINMECCANICA, FINELETTRICA (1952), ITALSTAT (1956) e
FINCANTIERI (1959).
Il  discreto  successo  riscosso  dall'intervento  dello  Stato
nell'economia attraverso lo strumento dell'ente pubblico economico
portò  all'istituzione,  con  legge  n.  136/1953,  dell'Ente  Nazionale
Idrocarburi  (ENI),  la  cui  guida  fu  affidata  ad  Enrico  Mattei,
dirigente  che  era  riuscito  ad  evitare  la  liquidazione  dell'Azienda
Generale Italiana Petroli (AGIP) e a rilanciarne le attività, ente che
inglobò società finanziarie capo-settore quali la Società Nazionale
Metanodotti (SNAM), la Società Anonima Perforazioni e Montaggi
(SAIPEM) e la già citata AGIP le quali, a loro volta, controllavano
le società operative nel comparto delle fonti energetiche fossili6.
Nel 1962 furono istituiti  due nuovi enti  pubblici  economici,
come l' Ente Nazionale per l'Energia Elettrica (ENEL) e l'Ente per il
finanziamento  dell'industria  manifatturiera  (EFIM);  il  primo  fu
realizzato,  con  legge  n.  1643/1962,  all'esito  di  un  processo  di
Torino, Utet, 1996, p. 560.
6 G. CORSO, Manuale di diritto amministrativo, Torino, Giappichelli, 2010, p. 115.
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riorganizzazione  del  settore  dell'energia  elettrica  nel  quale  aveva
avuto  un  ruolo  determinante  la  volontà  politica,  da  parte  del
nascente schieramento di centro-sinistra (DC, PSI, PRI e PSDI), di
porre fine all'iniziativa economica privata nel settore per riservarlo
alla mano pubblica in conformità a quanto previsto dall'articolo 43
della Costituzione.
Una storia diversa ebbe invece l'EFIM, nato nel  1947 come
Fondo per il  finanziamento dell'industria meccanica presso l'IMI,
per essere trasformato, con DPR n. 38/1962, in un ente di gestione
sul  modello  di  IRI  ed  ENI  e  con  un  oggetto  sociale  ampio  e
variegato7.
La  volontà  della  classe  politica  del  tempo  di  dotare  di  un
assetto organico il settore delle partecipazioni dello Stato portò ad
istituire, con legge n. 1589/1956, il Ministero delle Partecipazioni
Statali al quale venne ricondotto la vigilanza e la direzione di tutti
gli  enti  di  gestione  in  precedenza  menzionati;  il  governo stabilì,
inoltre, la costituzione di ASAP e INTERSIND quali controparti dei
sindacati dei dipendenti delle società a partecipazione statale, con la
conseguente fuoriuscita di queste ultime dalla Confindustria. 
7 M. GIUSTI, Fondamenti di diritto pubblico dell'economia, op. cit., p. 244.
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Il nuovo assetto imposto al sistema appena descritto non riuscì
ad  evitare  le  difficoltà  che  insorsero  nel  corso  degli  anni  '80;  il
crescente  indebitamento  finanziario,  la  caduta
dell'autofinanziamento,  l'obbligo  di  effettuare  il  60%  dei  nuovi
investimenti nel meridione, il rafforzamento del controllo dei partiti
di  governo  sul  management,  determinarono  la  crescente
impopolarità del sistema, anche se il fattore determinante il declino
delle  imprese  pubbliche fu  il  mutato  contesto  europeo nel  quale
venne a trovarsi l'Italia all'inizio degli anni '90.
2.  La  trasformazione  degli  istituti  di  credito  di  diritto
pubblico alla luce della legge 218/1990
Alla fine degli anni '80 una larga quota del settore creditizio si
trovava  sotto  il  controllo  diretto  o  indiretto  dello  Stato;  questa
influenza era in buona parte il risultato degli interventi normativi
approntati fin dall'inizio degli anni '30 quando, a seguito della crisi
finanziaria  internazionale,  era  emerso  il  rischio  concreto  del
fallimento del sistema bancario nazionale.
La necessità di salvaguardare il sistema produttivo nazionale
aveva costretto il governo ad effettuare interventi straordinari come
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l'istituzione  di  IMI  e  IRI,  ossia  interventi  di  carattere  materiale,
accompagnati da interventi di carattere più strettamente giuridico,
consistenti invece nell'introduzione di una legge di regolazione del
sistema bancario; uno dei fattori che avevano amplificato gli effetti
dovuti alla crisi del '29 era quello relativo al modello di banca che si
era  affermato  nel  Paese  fin  dalla  seconda  metà  del  XIX secolo,
ossia  la  banca  “mista”  la  quale  non  prevedeva  alcun  tipo  di
specializzazione in relazione alla durata del credito e non impediva
agli  istituti  di  credito di  poter  acquistare partecipazioni azionarie
delle imprese debitrici in caso di difficoltà da parte di queste ultime
nel  rimborso  del  credito,  con  la  conseguenza  di  un  eccesso  di
immobilizzazioni da parte delle banche esposte così  al rischio di
una bancarotta nelle ipotesi di crisi aziendali non reversibili.
Il r.d.l. n. 375/1936, convertito in legge n. 131/1938, e più noto
come  “legge  bancaria  1936-1938”  oltre  ad  intervenire  per  la
seconda volta sull'assetto istituzionale della Banca d'Italia dopo un
primo intervento effettuato nel 1926, aveva posto fine al modello
della  banca  universale  prevedendo  una  distinzione  fra  “enti
raccoglitori di risparmio a breve termine”, detti anche aziende di
credito ed “enti raccoglitori di risparmio a medio e lungo termine” o
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istituti di credito, i quali venivano ad essere sottoposti a discipline
diversificate8.
Un'altra  novità  dalla  legge  bancaria  era  quella  relativa  al
divieto di incroci azionari, avente la finalità di impedire alle banche
di detenere partecipazioni nelle imprese e viceversa, scongiurando
così  la  possibilità  del  ripetersi  di  uno  scenario  simile  a  quello
verificatosi nei primi anni '30.
Il sistema così impostato rimase sostanzialmente invariato sino
all'inizio degli anni '80 quando, sotto la spinta di fattori endogeni al
sistema stesso e in conseguenza della mutata situazione economica
non solo  interna  si  era  reso  necessario  impostare  un assetto  che
tenesse conto di alcune novità di rilievo, prima fra tutte lo sviluppo
del mercato finanziario interno.
Un altro fattore rilevante che suggeriva al sistema politico di
apportare sostanziosi cambiamenti alla regolamentazione del settore
bancario era quello relativo all'ordinamento comunitario, dal quale
erano  scaturite  una  serie  di  direttive  volte  ad  armonizzare  le
discipline  legislative  dei  vari  Paesi  aderenti  alla  Comunità
Economica Europea in materia creditizia9, nell'ambito del quale era
8 M. GIUSTI, Fondamenti di diritto pubblico dell'economia, op. cit., pp. 200-201.
9 E. GALANTI, Storia dell'ordinamento bancario e finanziario italiano fra crisi e riforme , in
E. GALANTI ( a cura di), Diritto delle banche e degli intermediari finanziari, Padova, Cedam,
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stato sottoscritto e ratificato da parte italiana (al pari degli altri Stati
aderenti alla CEE) l'Atto Unico Europeo (1987), trattato avente la
finalità di assicurare entro il 31/12/1992 la totale liberalizzazione
della circolazione delle merci, persone, servizi e soprattutto capitali.
La prospettiva dell'estensione del mercato comune europeo anche al
mercato  del  credito  aveva  indotto  il  parlamento  italiano  ad
approvare la  legge n.  218/1990,  comunemente nota come “legge
Amato”,  dal  nome  dell'allora  esponente  del  PSI,  già  titolare  del
dicastero del Tesoro nei governi Goria e De Mita; tale normativa,
accompagnata da tre decreti delegati (DPR nn. 356, 357, 358/1990)
attuativi della medesima, si proponeva di intervenire sui tre aspetti
del  sistema  bancario  maggiormente  criticati  al  tempo,  ossia  la
gestione della maggior parte delle banche da parte di enti pubblici,
il  numero elevato delle  banche pubbliche (Casse di  Risparmio e
Istituti di Credito di Diritto Pubblico) e le modeste dimensioni delle
medesime e, infine, la specializzazione degli istituti di credito per
durata e destinatari (credito agricolo, fondiario ecc...), estesa anche
alle funzioni creditizie più innovative10.
2008, pp. 88-96.
10 F. MERUSI, Tre obiettivi per un cannone: la c.d. privatizzazione delle banche pubbliche in
Italia,  in  Banca,  borsa e titoli  di  credito,  1991, p.  444. Relazione tenuta alla  riunione del
comitato  centrale  della  Confédération  Internationale  du  Crédit  agricole,  Siena,  13  maggio
1991.
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Gli obiettivi della legge n. 218/90 erano sostanzialmente tre: il
primo affidare la gestione bancaria non più ad enti pubblici, bensì
ad una figura giuridica soggettiva di diritto comune come la società
per  azioni;  il  secondo favorire  la  concentrazione  degli  istituti  di
credito,  ed  il  terzo  ed  ultimo,  creare  un succedaneo  della  banca
universale  attraverso i  c.d.  gruppi polifunzionali,  gruppi societari
che  pur  conservando  al  proprio  interno  le  differenziazioni
soggettive  per  durata  del  credito  erogato  o  per  specializzazione
funzionale, siano diretti da un unico soggetto capogruppo11.
Uno degli aspetti di maggior interesse della normativa di cui
sopra era sicuramente quello ricollegato alla trasformazione degli
istituti  di  credito  di  diritto  pubblico  in  S.p.A.;  l'opportunità  di
favorire  l'abbandono  della  veste  giuridica  dell'ente  pubblico
economico era stata più volte sottolineata dalla Banca d'Italia , nella
sua veste di organo di vigilanza sul sistema bancario, fin dall'inizio
degli anni '8012.
Gli  enti  pubblici  creditizi  apparivano  fortemente
sottocapitalizzati  e,  in assenza di interventi del legislatore volti  a
rifinanziare  i  fondi  di  dotazione  (il  capitale  degli  enti  pubblici),
11 F. MERUSI, Tre obiettivi per un cannone: la c.d. privatizzazione delle banche pubbliche in
Italia, cit., p. 445.
12 M. PORZIO, Appunti sulla legge Amato, in Riv. Soc., 1991, pp. 804-805.
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proprio  a  causa  della  forma  giuridica  pubblica,  non  avevano  la
possibilità di raccogliere capitali di rischio sul mercato.
La legge Amato non prevedeva la trasformazione coattiva in
società per azioni dell'ente pubblico, lasciando, invece, allo stesso
la  facoltà  di  richiedere  al  Tesoro  e  alla  Banca  d'Italia  una
autorizzazione per la trasformazione, con la possibilità di ottenere
un incentivo fiscale per agevolare tale opzione.
La  trasformazione  diretta  era  prevista  per  i  casi  in  cui  il
soggetto di diritto pubblico avesse una struttura associativa, laddove
cioè il  fondo di dotazione fosse riferibile in qualche modo a più
soggetti  pubblici  che  risultassero  rappresentati  negli  organi
amministrativi dell'ente.
Si operava pertanto una trasformazione del fondo di dotazione
in capitale sociale della S.p.A., dopo aver accertato la consistenza
del  patrimonio  dell'azienda,  attribuito  la  titolarità  delle  azioni  ai
partecipanti  all'ente  originario  in  proporzione  alla  loro
partecipazione al fondo di dotazione.
Per gli enti creditizi a struttura di fondazione la trasformazione
diretta  non  era,  invece,  ipotizzabile  a  causa  della  mancanza  di
soggetti  a  cui  imputare  la  titolarità  del  fondo  di  dotazione;  la
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soluzione prevista per questa fattispecie consisteva nello scorporo
dell'impresa  bancaria  dall'ente  originario,  con  quest'ultimo  che
rimaneva  titolare  della  neocostituita  società  per  azioni  e  con
quest'ultima  quale  unica  esercente  l'attività  di  erogazione  del
credito.
L'ente  pubblico  che  residuava  dallo  scorporo  (c.d.  ente
conferente),  oltre  a  gestire  il  pacchetto  azionario  della  società,
doveva perseguire uno dei  fini  di cui  all'articolo 1 comma 2 del
DPR n. 356/90 attraverso gli utili conseguiti dall'impresa bancaria e
percepiti sottoforma di dividendi distribuiti dalla società per azioni.
L'operazione  di  scorporo   dell'azienda  bancaria  dall'ente
pubblico aveva il  pregio di  far  convivere,  senza sovrapposizioni,
finalità pubblicistiche dell'ente scorporante (che assumeva la veste
di  fondazione  bancaria)  e  attività  di  tipo  imprenditoriale  delle
società di capitali.
La  trasformazione  diretta  e  lo  scorporo,  rappresentavano,
secondo il disegno strategico della legge Amato, solo il primo passo
che preludeva al secondo, ossia alla cessione di parte del pacchetto
azionario delle neocostituite società a soggetti privati.
La legge n. 218/90 stabiliva in proposito la regola secondo la
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quale il controllo diretto o indiretto sulla maggioranza delle azioni
con  diritto  di  voto  nell'assemblea  ordinaria  dovesse  rimanere  in
capo alla fondazione bancaria (art. 2 lett. d legge citata)13.
Il  decreto  delegato  attuativo  della  legge  (DPR  n.  356/90),
invece,   oltre alla impossibilità  da parte dell'ente scorporante di
continuare  ad  esercitare  direttamente  l'attività  creditizia,  stabiliva
che la fondazione bancaria non potesse possedere partecipazioni di
controllo nel capitale di imprese bancarie e finanziarie diverse dalle
società “conferitarie”, con la possibilità però di acquisire e cedere
partecipazioni  minoritarie  di  altre  imprese del  settore  del  credito
(art. 12 comma 1 lett. b)14.
Attraverso le procedure previste dalla legge n. 218/90 e i suoi
decreti  attuativi  si  venivano a  realizzare società  a  partecipazione
totalmente o parzialmente pubblica, con una privatizzazione di fatto
soltanto formale, con il passaggio dall'ente pubblico a quello della
società di capitali.
13 M. CLARICH, voce  Privatizzazioni, in Digesto/publ., Torino, Utet, 1996, pp. 570-571. 
14 M. PORZIO, Appunti alla legge Amato, cit., p. 806.
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3. La crisi economica del 1992 e le privatizzazioni formali
del I governo Amato
Il  1992  può  essere  considerato  lo  spartiacque  per  quel  che
concerne la storia economica e politica del periodo repubblicano; in
quell'anno  si  concentrarono  tre  avvenimenti  che  sicuramente
influirono sulla direzione da intraprendere nel campo della politica
economica nazionale.
Il  primo evento,  in  ordine  rigorosamente  cronologico,  fu  la
firma del Trattato di Maastricht, avvenuta il 7 febbraio, che sanciva
una  profonda  modifica  del  Trattato  istitutivo  dalla  Comunità
Economica Europea; il secondo fu l'avvio, a partire dal 17 febbraio,
di un'inchiesta da parte della magistratura milanese che portò alla
luce un sistema corruttivo che vedeva coinvolto il sistema dei partiti
a livello sia locale che nazionale insieme al mondo imprenditoriale;
l'evento  più  rilevante  dal  punto  di  vista  economico  fu  la  crisi
valutaria del settembre 1992 che obbligò il governo a sospendere gli
accordi  di  cambio  all'interno  del  Sistema  Monetario  Europeo,
permettendo  alla  lira  italiana  di  operare  una  consistente
svalutazione.
In  un  contesto  come  quello  come  quello  appena  descritto
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venne stabilito, da parte del governo allora in carica, un percorso di
uscita dello Stato da molte società da esso partecipate, a cominciare
da quelle controllate da enti di gestione come IRI ed EFIM.
Il  percorso  in  realtà  fu  timidamente  intrapreso,  seppure  in
minima  parte  già  negli  anni  '80,  quando  l'IRI,  presieduto  da
Romano Prodi,  economista  industriale,  già  ministro dell'Industria
durante il  IV governo Andreotti, effettuò due operazioni rilevanti
come la cessione della casa automobilistica  Alfa Romeo, società
operativa controllata dalla finanziaria FINMECCANICA, nel 1986
e la tentata cessione della SME (Società Meridionale di Elettricità),
controllata  dalla  sub-holding Finelettrica,  azienda  di  primissimo
piano  nel  settore  della  grande  distribuzione  e  del  comparto
agroalimentare.
Le  vicende  relative  alle  due  aziende  partecipate  furono
sicuramente  controverse;  per  quel  che  concerne  il  colosso  del
settore alimentare, il percorso prescelto dal noto ente di gestione fu
quello  di  cedere  l'azienda,  nel  1985,  tramite  trattativa  privata  al
gruppo  BUITONI,  per  la  cifra  di  500  miliardi  di  lire,  con  la
cessione che sfumò a causa della presentazione di offerte d'acquisto
da parte di altri gruppi privati (Barilla-Ferrero-Fininvest, Lega delle
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Cooperative,  Cofima)  e  dalla  volontà  del  governo,  presieduto  da
Bettino  Craxi,  di  bloccare  l'operazione  a  causa  del  valore  delle
offerte, ritenute non congrue15.
L'Alfa  Romeo,  invece,  appartenente  al  gruppo
FINMECCANICA,  venne ceduta nel 1986 al gruppo FIAT, non
senza   critiche  dovute  alla  circostanza  che  l'altra  grande  casa
automobilistica  interessata  al  “Biscione”,  la  statunitense  Ford,
avesse offerto una cifra superiore a quella concordata fra la casa
torinese e l'IRI16.
Nel  1990  vi  era  stata,  invece,  con  la  legge  Amato,  la
privatizzazione formale degli istituti di credito di diritto pubblico,
nonché l'istituzione, ad opera dell'allora ministro del Tesoro Guido
Carli, di una commissione ministeriale  ad hoc  per il riassetto del
patrimonio mobiliare pubblico, definita anche come “Commissione
Scognamiglio”, dal nome del suo presidente.
La  commissione,  attraverso  un  piano  di  dismissioni,  si
proponeva di contribuire al risanamento della finanza pubblica, di
sviluppare  il  mercato  azionario  interno,  di  attirare  capitali
15 C. SCARPA, M. PAGANO,  Vendita SME: il prezzo era giusto?, in  lavoce.info, 10 luglio
2003.
16 N. BELLINI,  Stato e industria nelle economie contemporanee, Roma, Donzelli, 1996, p.
105.
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dall'estero,  nonché  di  migliorare  l'efficienza  della  gestione  delle
imprese  partecipate  dallo  Stato,  ancorchè  non  fosse  previsto  nel
breve termine la cessione ai privati del controllo delle imprese in
mano pubblica.
Il  gruppo di  esperti,  facendo  riferimento  alla  cifra  di  6.000
miliardi di lire stimata dal governo, riteneva che la stessa potesse
essere raggiunta cedendo una quota compresa fra il 20 e il 30% del
capitale delle future società.
Gli enti pubblici economici destinati ad assumere la veste di
società per azioni inizialmente individuati erano ENI, ENEL, IMI,
CREDIOP (Consorzio di  Credito per  le Opere Pubbliche) e INA
(Istituto Nazionale  Assicurazioni);  i  primi  due soggetti  dovevano
rimanere  sotto  il  controllo  pubblico,  per  gli  altri  era  previsto
l'ingresso nel  capitale  di  soggetti  economici  privati;  nel  rapporto
della  commissione  si  proponeva  di  porre  un  tetto  del  2-3%  al
possesso azionario,  ponendosi  l'accento sul  fatto che la proprietà
pubblica  avesse  di  fatto  posto  restrizioni  alla  concorrenza,
auspicando che l'ingresso dei privati contribuisse ad aumentare il
grado di competitività delle imprese pubbliche17.
17 E. BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, Roma, Carocci, 2007, pp. 40-41.
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Il decreto legge n. 386/1991 (convertito in legge n. 35/1992)
disciplinava le modalità di trasformazione degli enti interessati in
società  di  capitali;  l'iter per  la  trasformazione  si  rivelò  però
alquanto  complicato,  essendo articolato in  numerosi  passaggi  fra
ministri,  consiglio  dei  ministri  e  parlamento,  con  il  necessario
assenso di entrambe le camere in caso di cessione del pacchetto di
maggioranza da parte dello Stato18.
A seguito  delle  elezioni  politiche  del  1992,  si  insediò  il  I
governo  Amato;  il  nuovo  esecutivo,  guidato  dal  noto  esponente
socialista,  proseguì  nella  politica  di  revisione  del  sistema
imperniato  sulle  partecipazioni  statali  impostata  dal  suo
predecessore  Andreotti;  l'azione  del  governo  fu  delineata  nel
decreto legge n. 333/1992, con il quale fu sostituita la previgente
procedura per  effettuare le  privatizzazioni  previste  dalla legge n.
35/92 e con il quale vennero trasformati coattivamente i vecchi enti
di gestione (art. 15 decreto cit.).
Le modifiche apportate al decreto dovevano costituire il primo
atto  di  un  progetto,  noto  come  “Progetto  Guarino”  (dal  nome
dell'insigne giurista e ministro dell'Industria), il quale prevedeva la
18 M. CLARICH, voce Privatizzazioni, op. cit., p. 572.
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costituzione  di  due  grandi  holding  alle  quali  sarebbero  state
conferite  le  diverse  attività  dei  gruppi  esistenti;  il  ministro  del
Tesoro avrebbe poi dovuto emettere obbligazioni convertibili in una
entità  compresa  fra  il  20  e  il  45%  del  capitale,  da  collocarsi
successivamente presso investitori  istituzionali  italiani  ed esteri  e
presso il pubblico dei piccoli risparmiatori.
Il  progetto  del  ministro  Guarino  garantiva  sulla  carta  il
reperimento  di  risorse  finanziarie  senza  lo  smantellamento
completo del sistema delle partecipazioni statali; la strategia posta
in  essere  dall'esecutivo  era  essenzialmente  centrata  sulla  mera
riorganizzazione delle attività in mano pubblica, con le imprese di
proprietà  statale  che  avrebbero  continuato  ad  essere  il  perno del
sistema  produttivo  nazionale;  i  profili  di  criticità  di  questa
operazione senz'altro ambiziosa erano più di uno; in primo luogo le
costituende holding pubbliche non avrebbero avuto natura operativa
con  il  rischio  tutt'altro  che  remoto  di  dar  vita  ad  un  sistema
modellato sull'IRI, con attività anche molto diversificate fra di loro.
In secondo luogo il controllo delle due nuove società sarebbe
rimasto saldamente in mano pubblica, con i soggetti privati relegati
nella posizione di soci finanziari, con la conseguenza che l'effetto
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positivo nella gestione delle società associato all'ingresso dei privati
nel  capitale  sarebbe  stato  limitato,  considerato  che  l'apporto  di
questi  nuovi  azionisti  sarebbe  stato  sicuramente  più  positivo
nell'ambito  delle  società  operative,  valorizzandone  il  complesso
produttivo19.
L'ambiziosità del “Progetto Guarino” si inseriva in un contesto
mutato rispetto a quello in cui  fu elaborato il  progetto frutto del
lavoro della commissione istituita da Carli;  il  governo italiano si
trovava ormai ad affrontare due problemi la cui risoluzione non era
ulteriormente  differibile:  il  primo relativo alla  partecipazione del
Paese  al  Sistema  Monetario  Europeo,  il  secondo  riguardante  le
relazioni  finanziarie  fra  lo  Stato e  le  società  pubbliche  alla  luce
delle  direttive  CEE  e  dei  trattati  europei,  ormai  prossimi  alla
modifica.
L'Italia aveva aderito all'Exchange Rate Mechanism nel 1979
insieme  ad  altri  Paesi  CEE  (Francia,  Germania  Federale,
B.E.N.E.L.U.X., Irlanda, Danimarca), con l'impegno ad assicurare
l'oscillazione della propria valuta entro il limite per essa stabilito
(variazione  del  +/-  6%  nei  confronti  della  valuta  paniere  di
19 E. BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., pp. 42-43
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rifermento, l'ECU).
Tra il 1987 e il 1992 la possibilità per i Paesi aderenti all'ERM
di effettuare riallineamenti valutari fu sospesa di comune accordo,
con la conseguenza, per un Paese come l'Italia, di dover effettuare
politiche monetarie e fiscali restrittive, volte ad evitare deflussi di
capitali (la cui libera circolazione fu assicurata a partire dal 1 luglio
1990)  verso  la  Germania  e  altri  Paesi  nordeuropei  al  fine  di
mantenere stabile il tasso di cambio nominale20.
Sul  fronte  relativo  alle  normative  europee  in  merito  alle
relazioni finanziarie fra lo Stato e le imprese da esso partecipate, la
Commissione CEE aveva adottato, fin dal 1980, alcune direttive, in
conformità all'articolo 90 n. 3 del  Trattato CEE, volte ad evitare
possibili “ aiuti di Stato” (vietati dagli articoli 92 e ss. del trattato di
Roma) alle proprie partecipate sotto forma di ripiani di perdite di
esercizio,  conferimenti  di  capitale,  versamenti  a  fondo  perduto,
concessione  di  crediti  a  condizioni  privilegiate,  concessione  di
vantaggi  finanziari  sotto  forma  di  non  percezione  di  utili  o
rimessione di debiti (art. 3 lett. a-d direttiva n. 80/723 del 25 giugno
1980);  una  regolamentazione  così  rigida  non  poteva  non  avere
20 D. BEGG, S. FISCHER, R. DORNBUSCH, Economia III ed., Milano, McGraw-Hill, 2008,
pp. 541-544.
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conseguenze  per  il  Paese  con  il  settore  pubblico  più  esteso
dell'Europa occidentale21.
Nel luglio 1992 il governo italiano fu obbligato a varare una
manovra economica correttiva di 30.000 miliardi di lire al fine di
arginare il crescente deficit pubblico e difendere la parità di cambio
della valuta nazionale nei confronti dell'ECU.
Il progetto governativo di riassetto delle partecipazioni statali
fu presto abbandonato anche a causa dei dubbi espressi dal mondo
politico, finanziario ed imprenditoriale; sempre nel mese di luglio
fu  deciso  il  commissariamento  dell'EFIM,  con  l'obiettivo  di
metterlo in liquidazione, permettendo una riduzione degli interessi
sulle passività gravanti sull'ente.
Nell'iter parlamentare  di  conversione  del  decreto  legge  n.
333/92 fu aggiunto l'art. 16, con il quale si impegnava il ministro
del Tesoro a presentare entro tre mesi un programma di riordino
delle  partecipazioni  “finalizzato  alla  valorizzazione  delle  stesse,
anche  attraverso  la  previsione  di  cessione  di  attività  e  rami
d'azienda, scambi di partecipazioni, fusioni, incorporazioni ed ogni
altro atto necessario per il riordino”; esso doveva inoltre “prevedere
21 G.M. ROBERTI,  Aiuti di Stato alle imprese pubbliche e privatizzazioni, in  Dir. dell'U.E,
1998, pp. 143-149.
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la quotazione delle società partecipate derivanti dal riordino delle
attuali  partecipazioni  e  l'ammontare  dei  ricavi  da  destinare  alla
riduzione  del  debito  pubblico”;  il  programma  sarebbe  divenuto
esecutivo dopo l'approvazione da parte del Consiglio dei Ministri,
salvo diverso parere delle commissioni parlamentari competenti22.
Nel settembre '92 vi fu l'aggravamento della crisi valutaria; il
governo decise di intervenire con una nuova manovra correttiva di
circa 93.000 mld al fine di impedire l'uscita dell'Italia dall'accordo
europeo di cambio, la quale si rivelò inevitabile a causa del deflusso
di capitali italiani verso l'appena riunificata Germania e dell'attacco
speculativo portato ai danni della lira.
Nel medesimo periodo il “Programma di riordino di IRI, ENI,
ENEL,  IMI,  BNL  e  INA”  venne  presentato  alle  commissioni
parlamentari competenti dal ministro del Tesoro, l'economista Piero
Barucci, già presidente del Monte dei Paschi di Siena dal 1983 al
1990, in allegato al “Libro verde sulle partecipazioni dello Stato”,
elaborato dalla direzione generale del Tesoro in collaborazione con
l'IMI e Mediobanca.
L'approvazione del programma da parte delle commissioni fu
22 L. ANSELMI, Le politiche di privatizzazione, in  L. ANSELMI (a cura di), Privatizzazioni:
come e perché, Rimini, Maggioli, 1995, pp. 55-56.
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sottoposto a condizioni riguardanti l'assetto societario (la richiesta
di  una  preferenza  per  i  nuclei  stabili)  e  le  partecipazioni  da
dismettere in via prioritaria (ENI e settore creditizio).
Il  salto  di  qualità  del  progetto,  approvato  dal  Consiglio  dei
Ministri  il  30  dicembre  '92,  era  rappresentato  dalla  snellimento
della procedura di cessione delle partecipazioni; i punti qualificanti
il  documento  erano  la  riduzione  dell'indebitamento  degli  ex enti
pubblici economici (l'IRI al 1992 aveva accumulato un debito di
80.000 mld, mentre l'EFIM ne aveva uno di 18.000), il recupero di
efficienza nella gestione delle imprese e il contributo alla riduzione
dello  stock  del  debito  pubblico;  ai  punti  citati  è  necessario
aggiungere inoltre la creazione delle basi per un azionariato diffuso,
con la previsione però di nuclei stabili, la creazione di dieci/dodici
gruppi industriali caratterizzati da una dimensione che permettesse
loro di competere a livello europeo, anche per mezzo di alleanze
internazionali  in  settori  strategici  e  la  definizione di  una politica
tariffaria per i servizi di pubblica utilità23.
Il  programma  approvato  dal  governo,  però,  non  prevedeva
un'uscita  completa  del  pubblico  dalle  società  in  questione;  al
23 E. BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., p. 44.
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termine  del  processo  di  ristrutturazione  lo  Stato  sarebbe  rimasto
titolare di partecipazioni, ancorchè in posizione di minoranza ma di
controllo, nei settori più importanti quali quello elettrico, energetico
e delle  telecomunicazioni;  le  partecipazioni sarebbero poi  dovute
confluire in una finanziaria pubblica della quale lo Stato avrebbe
dovuto detenere almeno il 51% del capitale, da gestire in una logica
pienamente di mercato.
Le  prime  società  ad  essere  privatizzate  dovevano  essere  le
aziende che potessero suscitare l'interesse del mercato, quelle nelle
migliori  condizioni  dal  punto  di  vista  finanziario,  dando  la
precedenza ad aziende che non erano suscettibili di creare problemi
sul fronte occupazionale.
L'attuazione del programma si basava sulla necessità che gli
enti  di  gestione fossero in  grado di  far  fronte  ai  debiti  contratti,
riportando in equilibrio la propria situazione finanziaria; a questo
fine si stimava che per il periodo 1992-1994 fossero necessari non
meno  di  15.000  mld  per  il  riequilibrio  del  solo  IRI,  con  la
previsione di recuperare con gli introiti da dismissioni circa 27.000
mld di lire.
Gli  obiettivi  delle  privatizzazioni  erano  esplicitati  nella
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delibera adottata dall'esecutivo, in cui si approvava il programma di
riordino  presentato  dal  titolare  del  dicastero  del  Tesoro;  il  fine
consisteva nel “risanamento e rafforzamento dell'industria nazionale
definendo i piani di ristrutturazione e riconversione di alcuni settori
produttivi  al  fine  di  rendere  possibile  un  loro  posizionamento
strategico  anche  attraverso  l'ingresso  di  operatori  privati  e  la
definizione di alleanze internazionali”.
Il Consiglio dei Ministri deliberò di procedere alla dismissione
delle quote dell'IRI nel Credito Italiano,  della quota dell'ENI nel
Nuovo Pignone e delle attività industriali della SME, già al centro
di una vicenda controversa nell'ambito di una fallita procedura di
privatizzazione nella metà degli anni '80; in particolare per le due
società quotate in Borsa, il Credito Italiano e il Nuovo Pignone, fu
stabilito  il  ricorso  all'asta  competitiva,  mentre  per  il  colosso  del
settore agroalimentare si  prevedeva di procedere alla dismissione
realizzando  “una  società  a  proprietà  diffusa,  che  raccolga  in  un
nucleo stabile  investitori  istituzionali  e  imprenditoriali  italiani  ed
esteri”24.
Le  procedure  per  dare  attuazione  al  progetto  governativo
24 E: BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., pp. 46-47.
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furono  elaborate  dal  Comitato  Interministeriale  per  la
Programmazione  Economica  (CIPE)  mediante  una  delibera
anch'essa  approvata  il  30  dicembre  1992;  essa  traduceva
operativamente alcuni elementi del programma di riordino in merito
alle  modalità  di  dismissione;  queste  potevano  avvenire  tramite
offerta pubblica di vendita (OPV), sia a prezzo fisso sia a prezzo
determinato con sistema d'asta, tramite asta pubblica, con eventuale
preselezione dei partecipanti, anche finalizzata alla formazione di
un nucleo stabile di azionisti di riferimento ovvero tramite trattativa
privata (art.3), con quest'ultima da considerare eccezione in caso “di
interessi  pubblici  di  particolare  rilevanza”  (art.15);  nel  caso  di
cessione di imprese erogatrici di servizi di pubblica utilità veniva
raccomandata l'OPV (art.10), con una posizione di chiaro favor per
l'azionariato diffuso.
Altri  passaggi  rilevanti  della  delibera  del  CIPE erano quelli
relativi al nucleo stabile (artt.12-14), con la previsione di un patto
parasociale fra gli  azionisti  maggiori  e un diritto di  prelazione a
favore del Tesoro, la previsione della  golden share a favore dello
Stato nelle società ad azionariato diffuso (public company) ma in
una  prospettiva  esclusivamente  statutaria,  con  la  possibilità  di
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nominare uno o più amministratori e sindaci nella società e con la
prerogativa di poter esercitare il diritto di veto su talune questioni
(art.11); erano previsti  inoltre limiti  al  possesso di  partecipazioni
(art.18)  e  l'introduzione  del  c.d.  voto  di  lista  per  consentire  alle
minoranze delle assemblee societarie di nominare dei membri alle
cariche sociali (art.17).
Nella delibera del CIPE emergeva comunque in modo chiaro
la volontà di mantenere una perdurante influenza sulle società da
dismettere25.
4.  Dall'accordo Andreatta-Van Miert  alla  liquidazione di
IRI S.p.A. (1993-2002)
Il 18 aprile 1993 si tenne una tornata referendaria che vide una
larga partecipazione dei cittadini, i quali si espressero su numerosi
quesiti  fra cui anche quello relativo all'abrogazione del Ministero
per  le  Partecipazioni  Statali,  costituente  il  vertice  politico-
amministrativo  del  settore  delle  imprese  pubbliche;  il  90%  dei
votanti  si  espresse  per  la  sua  abrogazione,  con  il  conseguente
passaggio delle sue funzioni di azionista al Tesoro26.
25 E. BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., p. 48.
26 L. ANSELMI, Le politiche di privatizzazione, in L. ANSELMI  Privatizzare:come e perché
(a cura di),  op. cit., pp. 58-59.
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Nello stesso mese il governo retto da Giuliano Amato decise di
rassegnare  le  dimissioni  a  seguito  del  rifiuto  da  parte  dell'allora
Capo dello Stato, Oscar Luigi Scalfaro, di emanare il decreto-legge
predisposto dal ministro Guardasigilli Giovanni Conso relativo alla
depenalizzazione  della  fattispecie  del  finanziamento  illecito  ai
partiti, ormai travolti dall'inchiesta “Mani Pulite”; al posto di Amato
fu nominato C.A. Ciampi, appena dimessosi dalla guida della Banca
d'Italia;  il  nuovo  presidente  del  consiglio,  che  presiedeva  un
governo  composto  in  parte  da  esponenti  politici  e  in  parte  da
personalità indipendenti, impresse una vera e propria accelerazione
al processo di privatizzazioni avviato dal suo predecessore.
Con la direttiva del presidente del consiglio dei ministri del 30
giugno  1993  veniva  stabilito  entro  trenta  giorni  l'avvio  delle
procedure di dismissione di ENEL, INA, AGIP, IMI, STET, Credito
Italiano (Credit) e Banca Commerciale Italiana (Comit); per quel
che  concerneva il  modus  delle  operazioni  di  cessione,  all'interno
dell'area di governo la discussione era polarizzata fra i sostenitori
della posizione favorevole alla costituzione di un nucleo stabile di
azionisti,  con soggetti  privati  aventi  delle partecipazioni rilevanti
ancorchè non di controllo nelle società da privatizzare, posizione
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sostenuta  in  modo  particolare  dal  ministro  dell'Industria,
l'economista Paolo Savona, e da Romano Prodi, presidente dell'IRI,
mentre  a  favore  del  modello  public  company  si  schierava
l'esponente del PCI-PDS Vincenzo Visco.
I fautori della seconda opzione ritenevano che il sistema basato
sul  nucleo  stabile,  o  “nocciolo  duro”,  che  aveva  funzionato
nell'ambito  delle  operazioni  di  privatizzazione  in  Francia,  non
potesse  funzionare in  Italia,  dove avrebbe rafforzato le  posizioni
dominanti   dei  gruppi  industriali  privati;  con la  public  company,
secondo i sostenitori di questo modello, invece si sarebbe prodotta
una innovazione della struttura produttiva nazionale, rendendo più
dinamico il mercato dei capitali; chi sosteneva al contrario il primo
dei modelli sopra illustrati, affermava che il possesso azionario in
Italia era un fenomeno abbastanza limitato, con i piccoli azionisti
interessati soprattutto a percepire una rendita.
Nel luglio 1993 fu siglato un accordo fra Beniamino Andreatta,
ministro degli Affari Esteri,  e Karel Van Miert,  commissario alla
concorrenza,  concernente  la  soluzione  ad  una  procedura  di
infrazione  aperta,  ex art.  93  par.  2  del  Trattato  CEE,  dalla
Commissione  CEE  nei  confronti  dell'Italia  in  relazione  a  varie
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disposizioni  legislative  nazionali  riguardanti  la  liquidazione
dell'ente  pubblico  economico  EFIM e  ritenute  contrastanti  con  i
principi comunitari in tema di aiuti di Stato.
L'accordo  aveva   una  portata  materiale  molto  estesa:  esso
riguardava gli ex enti pubblici trasformati in S.p.A. (IRI ed ENI), le
loro  sub-holding controllate  al  100%,  nonché  ogni  altra  società
posseduta  dallo  Stato  in  modo totalitario  (con  la  sola  eccezione
delle società operanti nel settore della difesa e delle public utilities).
L'intesa raggiunta con la Commissione CEE, articolata in sei
punti,  ruotava  attorno a  tre  nuclei  essenziali:  si  riconosceva allo
Stato italiano e alle imprese pubbliche sopracitate la possibilità di
onorare le obbligazioni contratte dalle proprie controllate al 100%
così come previsto dall'allora art. 2362 codice civile; da parte sua il
governo  italiano  si  impegnava  a  ricondurre,  entro  il  1996,
l'indebitamento  delle  predette  società  a  livelli  fisiologici  ed  a
cedere,  al  termine  di  tale  periodo,  una  quota  del  capitale  delle
controllate al 100% in maniera tale da disattivare la responsabilità
prevista  dall'art.  di  cui  sopra;  come ultimo punto dell'accordo si
conveniva fra le parti l'istituzione di uno schema di monitoraggio
finalizzato  alla  verifica  non solo  dei  risultati  conseguiti  lungo il
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percorso  di  risanamento  finanziario,  ma  anche  dei  piani  di
finanziamento  e  di  ristrutturazione  dell'insieme  delle  imprese
interessate27.
Il  governo  di  Roma,  in  ossequio  ai  parametri  sui  limiti
all'indebitamento  pubblico  previsti  dal  Trattato  di  Maastricht
(modificativo  del  trattato  di  Roma),  il  quale  sarebbe  entrato  in
vigore  a  far  data  dal  1  novembre  1993,  istituì,  con  legge  n.
432/1993, il Fondo per l'ammortamento dei titoli di Stato; nel fondo
sarebbero confluiti  i  proventi da dismissioni incassati dal Tesoro,
così  vincolati  per  legge alla riduzione del  debito28;  la  ratio della
creazione  di  questo  strumento  risiedeva  nel  fatto  di  stabilire  il
principio in base al quale il  corrispettivo derivante dalle cessioni
azionarie non potesse essere utilizzato per finanziare flussi di cassa,
ma solo per ridurre lo  stock del debito pubblico, oramai giunto al
120%  del  rapporto  debito/PIL;  l'esecutivo  guidato  dall'ex
governatore  della  Banca  d'Italia  accelerò  ulteriormente  il
programma di privatizzazioni varando ben quattro decreti legge, i
nn 389 e 486 del '93, e i nn 75 e 216 del '94, nei quali si optava per
l'offerta  pubblica  di  vendita  come  tecnica  da  esperire  in  via
27 G.M. ROBERTI, Aiuti di stato alle imprese e privatizzazioni, cit., pp. 150-151.
28 M. CARABBA, voce Privatizzazione di imprese ed attività economiche, cit., p. 563.
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prioritaria, con la previsione di poteri speciali a favore dello Stato
sulle public utilities, limiti al possesso azionario e con la tutela agli
azionisti di minoranza29.
Durante gli ultimi due governi della c.d. Prima Repubblica, il
primo governo Amato e il governo Ciampi, furono effettuate sedici
operazioni rilevanti, tra le quali la cessione del 51,8% di Cementir
(IRI/Finsider) al gruppo Caltagirone, dell'intero pacchetto azionario
delle Acciaierie Ferriere Piombino (IRI/Ilva)  al  gruppo Lucchini,
della totalità del pacchetto azionario di Tubi Ghisa S.p.A. (IRI/Ilva)
a  Saint  Gobain,  del  100%  del  pacchetto  azionario  della  Pavesi
(IRI/SME) alla Barilla, oltre alla cessione parziale di grandi istituti
di credito di diritto pubblico quali Credito Italiano (58,2%), Comit
(54,3%) e IMI (36,5%) per un controvalore totale stimato in circa
10.000 mld di lire, di cui un terzo proveniente dalla dismissione dei
tre storici istituti di credito.
Una normativa organica relativa alle procedure di dismissione
si materializzò nel d.l. 31 maggio 1994 n. 332, emanato dal primo
governo  Berlusconi,  uscito  vincitore  dalle  elezioni  politiche  del
marzo dello stesso anno, convertito in legge 30 luglio 1994 n. 474;
29 E. BARUCCI, F.PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., pp. 51-52.
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tale norma, confermativa delle disposizioni precedenti in materia di
procedure di dismissione, prevedeva il ricorso all'offerta pubblica di
vendita  e,  in  alternativa,  alla  trattativa  privata,  finalizzata  alla
costituzione di nuclei stabili con l'eventuale partecipazione statale e
con alcuni vincoli sulla cessione dei pacchetti azionari da parte di
operatori  privati  (diritto  di  prelazione  da  parte  dello  Stato);  i
proventi  derivanti  dalle cessioni  dovevano essere  destinati  in via
prioritaria  alla  riduzione  del  debito  finanziario  degli  enti;  una
disciplina rigorosa venne introdotta in materia di  golden share nei
casi di perdita di controllo da parte dello Stato in società operanti in
settori  strategici  quali  difesa,  trasporti,  telecomunicazioni  ed
energia, con la previsione di una clausola statutaria di conferimento
al  Tesoro della  facoltà  di  porre  il  veto su  operazioni  di  fusione,
scissione  e  variazione  dell'oggetto  sociale;  di  esprimere  un
gradimento  nei  confronti  di  partecipazioni  e/o  patti  di  sindacato
superiori  al  5%,  nonché  di  nominare  almeno  un  membro  del
consiglio d'amministrazione e uno del collegio sindacale.
L'esercizio dei poteri così configurati doveva avvenire tenendo
conto degli obiettivi nazionali di politica economica e industriale;
per le società di cui sopra, per le banche e le compagnie assicurative
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poteva essere  introdotto un limite  massimo al  possesso di  azioni
pari al 5%, con la previsione in tal caso del voto di lista; la legge
474 stabiliva  inoltre  che  le  partecipazioni  in  società  di  rilevante
interesse  pubblico  fosse  legata  alla  creazione  di  organismi
indipendenti  per  il  controllo  della  qualità  dei  servizi  e  per  la
regolazione delle tariffe30. 
La  stagione  delle  privatizzazioni  prese  un  nuovo  slancio  a
partire dal 1995 con la cessione, previa costituzione dell'Autorità
per l'energia elettrica e il gas, di una quota del colosso ENI; ma fu a
partire dal 1996, con la vittoria della coalizione di centro-sinistra,
guidata  dall'ex presidente  dell'IRI  Prodi,  che  avvenne  il  più
consistente  numero di  operazioni;  la  necessità  di  raggiungere  un
obiettivo  ambizioso,  ossia  quello  di  aderire  alla  moneta  unica,
aveva spinto il governo Prodi prima e D'Alema poi, a massimizzare
i ricavi ottenuti da cessioni totali o parziali; fra il 1996 e il 2000,
anno  di  liquidazione  dell'IRI  furono  cedute,  mediante  OPV  o
trattativa privata un numero considerevole di grandi aziende fra cui
l'INA (ceduta totalmente), la SME ceduta in tranche ai vari gruppi
privati del settore agroalimentare , la cessione di tre ulteriori  quote
30 D.  LIAKOPOULOS, La  politica  dei  servizi  pubblici  nel  diritto  comunitario,  in  I.
LIAKOPOLOU  (a  cura  di),  Le  politiche  comunitarie  dell'Europa  allargata,  Padova,
Libreriauniversitaria, 2011, pp. 154-155.
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dell'ENI;  cessioni  eccellenti  furono  anche  quelle  dell'Istituto
bancario San Paolo, del Banco di Napoli, Banco di Roma, Aeroporti
di Roma e Autostrade per l'Italia (queste ultime due finite nell'orbita
di controllo del gruppo Benetton).
Un caso particolare fu quello relativo a Telecom Italia, società
per  azioni  che  aveva  incorporato  la  S.T.E.T.,  storica  società
finanziaria  del  gruppo  IRI,  che  nel  1997  fu  privatizzata  con  la
partecipazione  di  operatori  aventi  il  possesso  di  un  pacchetto
azionario pari al 6,62% del totale e che già nel 1999 fu scalata dal
gruppo Olivetti   di  Roberto Colaninno,  rivelando la  fragilità  del
proprio assetto azionario basato su un “nocciolo duro” che tale non
si era rivelato31.
Nel periodo intercorrente fra l'aprile 1992 e il gennaio 2002
furono  effettuate  106  operazioni  di  grande  rilievo,  con  ricavi
nell'ordine di circa 103,768 miliardi di euro.
Nel 1998 fu sciolta Intersind, creata con la soppressa legge n.
1589/1956,  sindacato  che  raccoglieva  le  imprese  di  Stato  ormai
quasi totalmente cedute, mentre nel 2000 fu posta in liquidazione
l'IRI; le poche società rimaste in mano pubblica come Fincantieri,
31 M. TROMBETTA, Appunti di gestione e finanza delle aziende pubbliche, Macerata, Halley,
2008, pp. 112-113.
                                                                                                                       37
Fintecna,  Rai-Tv  e  Alitalia  furono  trasferite  direttamente  al
dicastero del Tesoro, Bilancio e Programmazione Economica, già
titolare  dei  vecchi  enti  di  gestione  ereditati  dal  Ministero  delle
Partecipazioni Statali.
L'IRI  fu  ufficialmente  soppressa  nel  2002  e  incorporata  in
Fintecna.
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                                         Capitolo 2 
LE DISMISSIONI DELLE PARTECIPAZIONI DELLO
STATO NELLE ESPERIENZE STRANIERE
1.  Le  privatizzazioni  nella  Gran  Bretagna  dei  Governi
Thatcher (1979-1990)
La politica di dismissione delle partecipazioni dello Stato nelle
società  pubbliche  avviatasi  in  Italia  a  partire  dal  1992  non  può
essere considerata un unicum in Europa, anche se l'importo di tale
operazione non ha precedenti se viene considerato come periodo di
riferimento quello intercorrente fra il 1992 e il 2005, che portò nelle
casse pubbliche 138 miliardi di euro (al netto delle commissioni)1.
Il  Paese  che  diede  avvio  nel  vecchio  continente  alla
privatizzazione  di  imprese  di  proprietà  pubblica  fu  la  Gran
Bretagna, patria del  Welfare State; il programma di dismissioni ivi
realizzato  per  la  omogeneità  del  programma  di  governo,  per  la
molteplicità  delle  soluzioni  istituzionali  adottate  e  per  la  varietà
degli  organismi preposti  alla regolazione e al  controllo di questo
processo, non può non essere considerato come il più ambizioso e
1 E. BARUCCI, F. PIEROBON, Le privatizzazioni in Italia, op. cit., p. 27.
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completo processo di trasferimento di proprietà pubbliche in mani
private2.
L'esperienza  britannica,  conferendo  per  la  prima  volta  una
dimensione reale alla pratica e al concetto stesso di privatizzazione,
ha  costituito  un  modello  e  un  punto  di  riferimento  a  livello
mondiale per numerosi Paesi i quali, attratti dal relativo successo
della politica economica d'oltremanica, hanno condiviso con essa
obiettivi in larga misura comuni.
Delle privatizzazioni britanniche quattro sono stati gli elementi
particolarmente  significativi  sui  quali  si  è  maggiormente
concentrata l'attenzione degli studiosi stranieri: la relativa rapidità,
il successo nel creare una considerevole platea di piccoli azionisti
attraverso l'introduzione della cultura degli investimenti azionari nel
risparmio  delle  famiglie,  la  parziale  introduzione  di  elementi
concorrenziali  in  settori  precedentemente  dominati  da  imprese
pubbliche in condizioni di monopolio, la privatizzazione di alcuni
servizi di pubblica utilità (le c.d.  public utilities) e l'istituzione di
organismi pubblici indipendenti incaricati della regolazione di tali
settori3.
2 A.  BONOMO,  Le  privatizzazioni  in  Gran  Bretagna,  in  R.  G.  RODIO  (a  cura  di),  Le
privatizzazioni in Europa, Padova, Cedam, 2003, p. 588.
3 C.  D.  FOSTER,  Privatization,  Public  Ownership  and  the  Regulation  of  Ownership,
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Artefice  dell'ambizioso  programma  di  riduzione  dell'attività
d'impresa dello Stato nell'economia britannica fu il primo premier
donna  della  storia  del  Paese,  Margaret  Thatcher;  essa  si  era
interessata  alle  teorie  economiche  che  propugnavano  un  riflusso
dello Stato dall'attività imprenditoriale, attraverso la divulgazione di
due studi, “The Right Approach” (1975) e “The Right Approach to
the Economy” (1977), nei quali si teorizzavano politiche improntate
alla dismissione delle partecipazioni dello Stato e all'allargamento
della base capitalistica del Paese4.
Nel  1975  la  Thatcher  assunse  la  guida  del  Partito
Conservatore,  riuscendo,  con il  suo partito,  a  vincere le  elezioni
generali  del  1979,  mettendo  in  pratica  le  proprie  convinzioni
politico economiche di matrice liberista.
Nel 1979 il processo di dismissione non partì con un insieme
di  obiettivi  coerenti  ,  fu  bensì  ispirato  da  un generale  favor dei
conservatori nei confronti della proprietà privata e da un crescente
scetticismo  verso  le  prestazioni  delle  imprese  a  partecipazione
pubblica5.
Cambridge-Oxford, Blackwell, 1992, pp. 15 e ss.
4 A. BONOMO, Le privatizzazioni in Gran Bretagna,  op. cit., pp. 589-590.
5 D.  HERALD,  Privatising  Public  Enterprises:  An  Analysis  of  the  Governament's  Case,
Political Quarterly, n. 53, 1982, p. 333.
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La vera svolta ideologica vi fu solo nel 1983, quando il primo
segretario  al  Tesoro  e  coordinatore  del  programma  di
privatizzazioni,  John  Moore,  tenne  il  famoso  discorso  “Why
Privatise”  nel  quale  elencava in  modo dettagliato  le  ragioni  che
spingevano l'esecutivo a portare avanti tale politica di disimpegno
del governo dalle imprese partecipate6.
Le motivazioni del processo di privatizzazione si sono quindi
delineate in modo graduale, spesso differenziandosi in relazione a
ciascun tipo di operazione; a tal proposito si è osservato come gli
obiettivi perseguiti con il riassetto del settore pubblico siano stati
molteplici,  a  partire  dalla  volontà  dei  governi  Thatcher  di
assoggettare  le  industrie  statali  alle  regole  di  mercato,
concentrandosi solo in seguito su aspetti più propriamente politici
come favorire  l'identificazione  dei  dipendenti  e  del  management
con  le  loro  imprese  attraverso  l'azionariato  o,  più  in  generale,
l'identificazione della platea dei piccoli azionisti risparmiatori con il
sistema capitalistico7.
Un  peso  rilevante  sul  percorso  intrapreso  dagli  esecutivi
conservatori lo ha sicuramente avuto la concezione del ruolo che i
6 A. M. BERNINI, Intervento statale e privatizzazioni, Padova, Cedam, 1996, p. 41.
7 J. MOORE, Why Privatise?, H.M.Treasury, novembre 1983.
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pubblici poteri dovevano assolvere; essi ritenevano necessaria una
politica di limitazioni alle ingerenze statali, attraverso la cessione
delle varie aziende pubbliche,  finalizzata alla riduzione del  ruolo
del  pubblico  in  quanto  considerato  limitativo  del  mercato,  della
iniziativa privata e della possibilità di scelta da parte dei cittadini in
ordine ai soggetti a cui rivolgersi per ottenere determinati  beni o
servizi.
Il ruolo dello Stato non doveva più essere quello di esercente
attività d'impresa, ma di creatore delle idonee condizioni ambientali
per  i  soggetti  economici  privati  attraverso  la  predisposizione  di
incentivi  di  natura  fiscale,  l'abolizione  di  controlli  burocratici
(deregulation) e una maggiore flessibilità del mercato del lavoro8.
Un aspetto non trascurabile alla base delle scelte economiche
thatcheriane  risiedeva poi  sulla  volontà  governativa  di  ridurre  in
maniera  significativa  il  disavanzo pubblico  e  lo  stock del  debito
sovrano progressivamente incrementatisi nel corso degli anni '70 in
seguito al peggioramento della situazione economica del Paese; la
prospettiva di  cedere una quota consistente di  società partecipate
avrebbe comportato un calo del deficit causato dal rifinanziamento
8 J. VICKERS, V. WRIGHT, The Politics of Industrial Privatisation in Western Europe, in  J.
VICKERS, V. WRIGHT (a cura di), The Politics of Privatisation in Western Europe, Londra,
Frank Cass and Company Limited, 1989, p. 5.
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delle aziende attraverso i fondi di dotazione; incentivando i privati
ad acquistare i beni pubblici, lo Stato avrebbe fatto si che il settore
privato contribuisse alla riduzione del fabbisogno pubblico, che fu
tra le prime preoccupazioni della Thatcher nel 19799.
Al centro del grande piano di dismissione elaborato in Gran
Bretagna finirono le c.d. Public Corporation, ossia imprese in mano
pubblica aventi,  a seconda delle circostanze, la veste giuridica di
società per azioni, e il cui numero era considerevolmente aumentato
già a partire dal secondo dopoguerra.
Nel periodo nel quale la guida del paese era stata affidata al
governo laburista di Clement Attlee, fra il 1945 e il 1949, fu posta
in  essere  una  grande  operazione  di  nazionalizzazione
comprendente, oltre all'istituto di emissione  Bank of  England,  il
settore carbonifero, i trasporti stradali e ferroviari, le linee aeree, il
settore del gas, dell'elettricità e della siderurgia10.
Ancora  negli  anni  '70,  in  larga  parte  dominati  dai  governi
laburisti di Harold Wilson prima e James Callaghan poi, il ricorso
dei  vari  esecutivi  allo  strumento  della  società  a  partecipazione
pubblica fu utilizzato al fine di evitare il fallimento di importanti
9 C. GRAHAM, T. PROSSER, Privatising Nationalised Industries: Constitutional Iussues and
New Legal Techniques, in The Modern Law Rev., 1987, p. 19.
10 A. BONOMO, Le privatizzazioni in Gran Bretagna, op. cit., p. 547.
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società come la Rolls Royce Ldt., azienda produttrice di motori per
aerei;  nel  1976, con l'Industry Act,  il  governo laburista decise di
istituire un ente, il  National Enterprise Board, il quale, secondo il
noto  modello  dell'italiano  IRI,  avrebbe  dovuto  gestire  le  varie
partecipazioni detenute dallo Stato britannico11.
L'espansione  del  fenomeno  sopra  descritto  subì  una  forte
battuta d'arresto proprio a partire dal '79, quando il neonato governo
conservatore  ritenne  necessario  avviare  un  drastico
ridimensionamento  delle  public  corporation e  dell'azionariato  di
Stato.
Le prime  dismissioni  effettuate  in  Gran Bretagna  ebbero  al
centro  aziende  di  prim'ordine:  la  British  Petroleum (B.P.)  e  la
British Aerospace; come argomentazione teorica per il nuovo corso
il  governo  di  destra  aveva  molto  insistito  sul  miglioramento
dell'efficienza  a  seguito  del  processo  di  privatizzazione  e  sul
risparmio da parte delle  casse pubbliche a causa del  venir  meno
della  necessità  di  stanziare  fondi  di  dotazione  per  le  società  in
questione; la B.P. godeva di ampia autonomia gestionale, mentre la
British Aerospace,  per  le  problematicità  relative al  settore  in  cui
11 D. HEALD, The United Kingdom: Privatisation and its Poltical Context, in J. VICKERS, V.
WRIGHT (a cura di), The Politics of Privatisation in Western Europe,  op. cit., pp. 35 e ss.
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operava,  non  poteva  rinunciare  ad  una  qualche  forma  di  ausilio
statale12.
La vendita del colosso petrolifero  British Petroleum  avvenne
in un periodo particolarmente profittevole per gli investitori privati
(II shock petrolifero del 1979), con la cessione del 51% delle azioni
in possesso del governo, attraverso un'offerta pubblica di vendita
sul mercato azionario nella forma della c.d. offer for sale, ossia con
la vendita delle singole azioni ad un prezzo fisso, la quale ha come
scopo non quello di  massimizzare gli  introiti,  ma  di  allargare  la
platea dei risparmiatori.
Il ricavo derivante da questa prima tranche di azioni B.P. fu di
circa 290 milioni di sterline; la seconda tranche (7%) fu posta sul
mercato  borsistico  nel  1983  con  la  tecnica  della  tender  offer,
consistente in una determinazione del prezzo delle azioni scaturente
dall'incontro fra domanda e offerta, la quale garantisce dei notevoli
introiti  nel caso di una forte domanda di azioni delle imprese da
privatizzare; il ricavo di questa seconda vendita fu di circa 568 mln
di sterline.
La privatizzazione totale di B.P. avvenne nel 1987, quando fu
12 C. KRUSICH, Le privatizzazioni in Gran Bretagna: un'analisi, in Studi e Note di economia,
n. 2/1997, p. 106.
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lanciata sul mercato azionario una O.P.V. (nella variante della offer
for sale) relativa al rimanente 31,5%  del capitale azionario ancora
in mano statale; a causa del forte impatto dell'offerta sul mercato, il
governo  non  riuscì  ad  ottenere  i  7,2  mld  di  sterline  che  aveva
stimato di incassare, arrivando comunque alla cifra di 5,725 mld,
anche grazie  al  riacquisto di  una quota del  capitale  azionario da
parte della Bank of England13.
Nel  1981 fu  avviata  la  privatizzazione  della  società  British
Aerospace,  azienda operante nel  settore  dell'aviazione,  nata  dalla
fusione  di  quattro  imprese  nazionalizzate;  l'esecutivo  decise  di
porre su mercato un pacchetto azionario pari al 50% con la tecnica
dell'offer  for  sale,  incamerando  149  mln  di  sterline;  il  secondo
pacchetto  di  azioni  (50%)  fu  ceduto,  sempre  con  la  medesima
tecnica, nel 1985, con un introito pari a 550 mln14.
Nel 1982 ad essere  parzialmente ceduta mediante la  tecnica
della tender offer fu la Britoil; la vendita del 51% delle azioni non
ebbe un forte successo, anche a causa delle performances aziendali
della stessa, e lo Stato ottenne dalla cessione 548 mln di sterline;
nel 1985 fu venduto il secondo pacchetto (49%) mediante offer for
13 D. PARKER, The official history of privatisation, Oxford, Taylor & Francis Ltd., 2012, pp.
23-26.
14 C. KRUSICH, Le privatizzazioni in Gran Bretagna: un'analisi, cit., pp. 107-108.
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sale, a fronte di un incasso di 450 mln.
Se nel periodo intercorrente fra il 1979 e il 1984 la politica di
dismissioni ebbe ad oggetto l'alienazione di imprese pubbliche che
non avevano delle caratteristiche tali da giustificarne la detenzione
da parte del settore pubblico in quanto spesso operanti in regime di
concorrenza  sia  a  livello  nazionale  che  internazionale,  a  partire
dalla  seconda  metà  degli  anni  '80  la  politica  di  privatizzazione
cominciò ad interessare imprese operanti in regime di monopolio
naturale,  totalmente  partecipate  dallo  Stato,  svolgenti  attività  di
pubblico interesse (c.d. public utilities).
Le società privatizzate a partire dal 1984 erano tutte operanti in
settori  che potevano a pieno titolo essere considerati  strategici in
quanto  fornitrici  di  servizi  a  rete,  e  che  avrebbero  portato  alla
trasformazione di un monopolio pubblico in uno privato.
La soluzione adottata dal governo fu quella di procedere alla
privatizzazione  delle  public  utilities,  ma  con  la  simultanea
istituzione  di  autorità  di  regolazione,  indipendenti  dal  potere
politico, che potessero intervenire a tutela dei consumatori, evitando
abusi di posizione dominante nei vari settori15.
15 A. BONOMO, Le privatizzazioni in Gran Bretagna, op. cit., pp. 609-610.
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I  casi  più  rilevanti  di  cessione  di  imprese  aventi  le
caratteristiche enunciate furono la  British Telecom,  British Gas  e,
per  il  settore  dell'energia  elettrica,  la  National  Grid  Company
(NGC).
La compagnia telefonica di Stato, fino al 1981 unita al  Post
Office,  fu  scorporata  da  quest'ultimo  tramite  il  British  Tele
communication Act, mentre con il secondo B.T. Act del 1984 furono
previste le modalità di dismissione, con la creazione di una S.p.A.
nell'ambito  del  ministero  competente  per  materia,  e  con  il
successivo  trasferimento  delle  attività  dalla  società  pubblica  alla
nuova società per azioni16.
La  vendita  del  pacchetto  azionario  detenuto  dal  governo
(50,2% del totale) avvenne a mezzo di un'offer for sale che portò
nelle casse dell'erario 3,9 mld di sterline.
La  transazione  unitaria  più  consistente  portata  avanti  dagli
esecutivi conservatori fu quella relativa al monopolista pubblico del
gas; quello della cessione di British Gas costituì un caso esemplare
di  simultaneità  tra  privatizzazione  dell'impresa  e  tentativo  di
liberalizzare  il  settore  di  riferimento;  con  il  British  Gas  Act fu
16 D. R. STEEL, D. H. HEALD, Privatising public enterprise: options and dilemmas, Londra,
Royal Institute of Public Administration, 1984, p. 45.
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creata  l'apposita  autorità  di  regolazione  del  comparto  (OFGAS),
procedendo alla vendita dell'intera società tramite  offer for sale; il
bilancio  economico  dell'operazione  fu  molto  positivo,  con  un
guadagno per lo Stato, nel 1988, di 5,6 mld, paragonabile a quello
della terza tranche della B.P17.
La  National  Grid  Company,  gestore  del  servizio  di
trasmissione  di  energia  elettrica,  fu,  invece,  scomposta  in  tante
piccole  compagnie  elettriche  a  carattere  regionale,  poste  sotto  il
controllo  di  un'apposita  authority,  la  Offer,  avente  il  potere  di
imporre una regolamentazione dei prezzi.
Altre vendite eccellenti furono quelle della  Rolls Royce Ldt.,
impresa  nazionalizzata  nel  1971  dal  governo  conservatore  di
Edward Heath al fine di sottrarla al fallimento, privatizzata al 100%
nel 1987, con un incasso per l'erario di 1,36 mld; sempre nel 1987
furono cedute la British Airport Authority, società avente la gestione
dei servizi collegati in 7 aeroporti, posta sul mercato con una O.P.V.
mista,  con  un ricavo  di  1,5  mld;  nello  stesso  anno  fu  ceduto  il
pacchetto azionario di  British Airways, compagnia aerea di Stato,
con una offer for sale, con un ricavo di 900mln di sterline.
17 C. KRUSICH, Le privatizzazioni in Gran Bretagna: un'analisi,  cit., pp. 111-112.
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Alla luce del valore delle operazioni effettuate dal 1979, anno
dell'ascesa al governo della Thatcher, al 1989, penultimo anno di
governo  della  stessa,  è  possibile  affermare  che  le  dismissioni
abbiano avuto un relativo successo sul piano degli introiti realizzati,
ma che solo in parte siano stati raggiunti gli obiettivi prefissati.
Uno  di  questi  consisteva  nella  diffusione  dell'azionariato
popolare, che passò dal 5% della popolazione adulta del 1979 al
20% del  1987, ancorchè in  molte  società  da poco privatizzate  il
numero degli azionisti si fosse ridotto ad 1/6 di quelli originari nel
giro di un solo anno18.
Sul  tema  dell'incremento  dell'efficienza  delle  imprese  ex
pubbliche,  invece,  è  necessario  effettuare  dei  distinguo;  aziende
come British Gas (operante in un sostanziale regime di monopolio
naturale a causa delle difficoltà di accesso al settore per le nuove
imprese) e  British Telecom (operante in regime di duopolio legale
con la privata Mercury, sotto la vigilanza dell'autorità di regolazione
Oftel) conobbero una fase di maggiore redditività, anche grazie a
politiche tariffarie favorevoli elaborate dagli organi di regolazione e
ad una sostanziale mancanza di concorrenza.
18 C. KRUSICH, Le privatizzazioni in Gran Bretagna: un'analisi,  cit., p. 117. 
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La B.T.,  dopo  la  vera  apertura  al  mercato  del  settore  delle
telecomunicazioni,  nel  1990,  subì  una  forte  riduzione  dei  propri
profitti e vide calare l'occupazione del 30%.
Il vero successo dell'operazione economica portata avanti dai
governi Thatcher è stato quello di ridurre il più possibile la sfera
dello  “Stato  imprenditore”  al  fine  di  sostituirlo  con  lo  “Stato
regolatore”, anche a costo di sacrificare il monopolio pubblico.
2. Le dismissioni delle partecipazioni statali nella Francia
degli anni '80
All'inizio degli anni '80 il settore pubblico rivestiva un ruolo di
grande rilevanza  in  tutti  gli  Stati  dell'Europa Occidentale,  sia  in
termini di occupazione e investimenti, sia di contributo alla crescita
del prodotto interno lordo.
La Francia, al pari di altri Paesi come l'Italia e, seppure in fase
decrescente, la Gran Bretagna, disponeva di un ramificato sistema
di imprese pubbliche, operanti in tutti i settori produttivi nazionali.
La  pervasività  del  sistema  delle  partecipazioni  statali  nella
Repubblica  francese  era  il  frutto  delle  quattro  grandi  fasi  di
nazionalizzazioni, avutesi fra il 1920 e il 1982; il contesto in cui
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maturò  il  primo programma di  passaggio  alla  mano  pubblica  di
molte aziende nell'ordinamento francese era quello della profonda
crisi  delle strutture politiche economiche e sociali  conseguenti  al
primo conflitto mondiale.
L'obiettivo  principale  sotteso  alla  politica  di  intervento
pubblico  nell'economia  era  la  ristrutturazione  diretta  del  settore
industriale,  ovviando  a  quella  che  era  parsa  l'inefficacia
dell'iniziativa privata; la realtà del momento mostrava chiaramente
l'esistenza  di  gravi  deficit  in  alcuni  settori  specifici,  i  quali  non
apparivano sufficientemente sviluppati.
Nel 1920 lo Stato francese nazionalizzò le miniere di potassio
dell'Alsazia, regione da poco tornata sotto la sovranità di Parigi in
seguito  alla  sconfitta  dell'Impero  tedesco  nella  Grande  Guerra,
l'Office  Nationale  du  Crédit  Agricole  e  numerosi  porti,
trasformandoli in Etabilissments Public Industriels et Commerciaux
(EPIC), enti pubblici industriali e commerciali, sintetizzabili nella
formula  “organismi  aventi  personalità  giuridica,  e  dunque
autonomi, che sono gestiti secondo le regole e gli usi di mercato,
ma che sono a capitale e a direzione pubbliche”19.
19 J. M. AUBY, J. B. AUBY, Droit public, Parigi, Sirey, 1996, p. 278.
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Nel 1924 furono, invece, sottoposte a controllo statale l'Office
Nationale  de  l'Azote e  la  Compagnie  Française  des  Petroles,
ritenuta indispensabile per l'indipendenza energetica nazionale20.
Le nazionalizzazioni effettuate nel 1936 si inserirono, invece,
nell'ambito  delle  riforme  socio-economiche  proposte  dal  Fronte
Popolare  (cartello  elettorale  formato  da  socialisti  e  comunisti),
funzionali da un lato al recupero dei crediti dai soggetti economici
privati,  dall'altro  alla  acquisizione  del  controllo  di  un  settore  di
grande importanza come l'industria bellica.
Il  quadro  di  riferimento,  per  comprendere  questo  nuovo
intervento pubblico, era quello della crisi economica internazionale
successiva al 1929 che,  proprio come in Italia e negli altri  Paesi
europei,  rischiava  di  portare  al  collasso  i  settori  industriale  e
creditizio.
Lo  Stato  fu  obbligato  dunque  a  soccorrere  i  due  comparti
acquisendo, totalmente o parzialmente, il capitale delle aziende in
crisi, intervenendo altresì sul settore dei trasporti con la creazione
della Société Nationale des Chemins de fer Française (SNCF)21, la
società di trasporto ferroviario, e della compagnia aerea Air France.
20 E. TOMA, M. G. NACCI,  Le privatizzazioni in Francia, in R. G. RODIO (a cura di),  Le
privatizzazioni in Europa, Padova, Cedam, 2003, pp. 276-277.
21 C. STOFFAES, J. VICTORRI, Nationalisations, Parigi, Flammarion, 1977, pp. 37 e ss.
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Il  programma  di  nazionalizzazione  più  importante  fu,  però,
quello  del  periodo  1944-1946,  successivo  alla  Libération;  al
termine di cinque anni di conflitto, la Francia doveva risollevare la
propria economia, minata dalla guerra e dall'occupazione tedesca.
Nel  perseguimento  di  tale  obiettivo  tre  furono  i  fattori
determinanti:  l'aiuto  esterno  del  Piano  Marshall,  le
nazionalizzazioni e la creazione del Commissariat général du plan
sotto  la  direzione  di  Jean  Monnet  (in  seguito  primo  presidente
dell'Alta  Autorità  della  Comunità  Europea  del  Carbone  e
dell'Acciaio) nel 1946.
Nel secondo dopoguerra per lo Stato nazionalizzare significò
dotarsi  dei  mezzi  ritenuti  allora  necessari  per  procedere  alla
ricostruzione  e  all'ammodernamento  dell'economia  nazionale;
l'esigenza di un intervento pubblico per coordinare la ricostruzione
del  tessuto  economico  era  ritenuta  fondamentale  soprattutto  nel
settore dell'industria pesante.
La  formula  che  venne  adottata  fu  quella  della
nazionalizzazione per settori d'attività con creazione, all'esito di tale
processo,  di  società  totalmente  nuove  come,  per  esempio,
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Electricité de France e Gaz de France22. 
Tra i settori d'attività interessati figurava, accanto a quelli in
cui  i  costi  d'investimento  erano  piuttosto  elevati,  anche  quello
bancario;  nei  comparti  ad  alto  tasso  d'investimento,  lo  Stato  si
sostituiva  direttamente  ad  un'iniziativa  economica  privata
considerata  inefficiente,  nel  settore  del  credito,  invece,  la  mano
pubblica  intendeva  dirigere  verso  le  industrie  pesanti  o  a
partecipazione statale il risparmio dei cittadini.
Nel 1944 furono nazionalizzate le miniere di carbon fossile del
Nord-Pas de Calais e la nota casa automobilistica Renault; nel '45
fu la volta di Air France, Air Bleu e Air Transatlantique (poi fuse in
Air France nel 1948).
Alla fine del 1945 passarono sotto il controllo pubblico alcuni
istituti  di  credito23 quali  Banque  de  France,  Crédit  Lyonnais,
Sociètè général pour favoriser le développment du commerce et de
l'industrie, Banque National du Commerce et de l'Industrie (BNCI),
Comptoir national d'escompte de Paris (queste ultime due si fusero
nel 1966 per formare la BNP).
Nella  primavera  del  1946 furono istituite  le  già  menzionate
22 E. TOMA, M. G. NACCI, Le privatizzazioni in Francia,  op. cit., pp. 278-279.
23 C. STOFFAES, J. VICTORRI, Nationalisations, cit., pp. 95 e ss.
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EDF e GDF, furono sottoposte  a  controllo  statale  34  compagnie
assicurative,  34  miniere  di  carbon  fossile,  fu  creata  la
Charbonnages de France  e fu nazionalizzata la  Caisse des depots
et  des  consignations  (equivalente  all'italiana  Cassa  Depositi  e
Prestiti); infine lo Stato acquisì al proprio patrimonio, sempre nel
1946,  il  Crédit  Foncier (creato  nel  1852),  il  Crédit  National
(fondato nel 1819), nonché le reti del  Crédit agricole  e del  Crédit
Populaire.
L'ultima grande fase di nazionalizzazione fu quella del 1982;
essa,  a  differenza  delle  precedenti,  animate  dalla  volontà  di
ricostruire un'intera economia e di promuovere la coesione sociale e
la solidarietà nazionale, rispondeva alla scelta fortemente politico
ideologica  del  programma comune della  sinistra,  la  quale  ascese
alla  presidenza  della  Repubblica  con  François  Mitterrand  e  al
governo con Pierre Mauroy primo ministro24.
Il  massiccio passaggio alla mano pubblica di  molte  imprese
venne giustificato attraverso il  richiamo alla “pubblica necessità”
della predisposizione ed attuazione di una politica di risanamento
da parte del pubblico potere, in sostituzione di interessi economici
24 E. TOMA, M. G. NACCI, Le privatizzazioni in Francia, op. cit., p. 281.
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privati  i  quali,  si  riteneva,  avessero portato il  Paese in  difficoltà
economiche.
Alla base del piano di nazionalizzazione furono poste, per la
prima volta, “ragioni di politica industriale tra cui, in particolare, il
rilancio  degli  investimenti  e  dell'impiego  industriale,  la
modernizzazione dell'industria e la riconquista dei mercati esteri”25.
La conferma di tale volontà di ristrutturazione e potenziamento
delle singole imprese si espresse attraverso un modus operandi che
caratterizzò l'intervento statale:  da un lato,  la scelta di procedere
impresa per impresa e non già per settori d'attività come in passato;
dall'altro,  quanto  alla  forma  dell'impresa  nazionalizzata,  vi  fu
l'opzione per il mantenimento della stessa nella sua forma originaria
attuando  una  mera  operazione  di  trasferimento  allo  Stato  della
proprietà delle azioni che ne costituivano il capitale, e non già per la
creazione di società pubbliche totalmente nuove.
Le  nazionalizzazioni,  in  ossequio  all'articolo  34  della
Costituzione francese del 195826, furono effettuate con la legge 11
febbraio 1982 n. 155, attraverso la tecnica del “transfert du control
25 L. RAPP,  Le secteur public français entre nationalisations et privatisations,  in  A.J.D.A.,
1987, p. 306.
26 Ai  sensi  dell'articolo  34  della  Costituzione  del  1958:  ”La  legge  fissa  (…)  le  regole
concernenti  (…)  le  nazionalizzazioni  d'imprese  e  i  trasferimenti  di  proprietà  dal  settore
pubblico al settore privato”.  
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de l'entreprise”, a mezzo di espropriazione, previo indennizzo, dei
precedenti  proprietari  e  acquisendo  la  totalità  delle  azioni  nelle
società anonime in cinque grandi imprese, individuate all'art. 1 della
legge 155 (Compagnie générale d'Electricité, Compagnie de Saint-
Gobain, Pechiney-Ugine-Kuhlmann, Rhone-Poulenc SA e Thomson
Brandt),  e  in  trentanove  banche,  individuate  dall'art.  12  della
medesima legge.
In  seguito  alle  nazionalizzazioni  del  1982,  circa  670.000
lavoratori  transitarono  dal  settore  privato  a  quello  pubblico;  nel
1985 le imprese pubbliche contavano circa 1.900.000 salariati (pari
al 10% dei lavoratori dipendenti del Paese) e realizzavano il 35%
dell'insieme degli investimenti totali a livello nazionale27.
Il programma d'espansione del secteur public si arrestò a causa
delle  elezioni  legislative  francesi  del  1986,  le  quali  sancirono la
vittoria della  destra  gollista  (Raggruppamento per la  Repubblica,
Unione per  la  Democrazia  Francese)  guidata  da  Jacques  Chirac;
questi,  costretto  alla  c.d.  cohabitation con  il  Capo  dello  Stato,
socialista,  Mitterrand,  decise  di  avviare  un  programma  di
privatizzazioni, riguardanti in primo luogo proprio le imprese e gli
27 E. TOMA, M. G. NACCI, Le privatizzazioni in Francia, op. cit., p. 284.
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istituti di credito passati sotto il controllo statale nel 1982, ritenendo
necessario un cambiamento della politica economica impostata in
precedenza  dal  Partito  Socialista,  considerata  eccessivamente
“conservatrice”.
La nuova maggioranza parlamentare gollista approvò la legge
2 luglio 1986 n. 793, all'esito del vaglio preventivo favorevole del
Consiglio  Costituzionale,  che  prevedeva,  in  allegato  all'art.  4,  la
lista  delle  società  partecipate  da  sottoporre  al  processo  di
denazionalizzazione, tra cui la  Compagnie générale d'Electricité,
Péchiney,  Saint-Gobain,  Rhone-  Poulenc,  Thomson (già
nazionalizzate  nel  1982),  Elf-Aquitaine,  trentotto  banche di  varie
dimensioni, quattro gruppi finanziari e tredici società assicurative.
La  legge  793,  all'art.  5,  delegava  il  governo  ad  adottare  i
provvedimenti opportuni, relativi alle modalità di privatizzazione,
attraverso  le  ordonnances  (ordinanze)  assunte  dall'esecutivo  in
conformità   a  quanto  previsto  dall'art.  3828 della  Costituzione,
mentre all'art. 4 veniva stabilito quale termine ultimo per portare a
termine le dismissioni il 1 marzo 1991; in seguito al rifiuto da parte
28 Ai  sensi  dell'articolo  38  comma 1  della  Costituzione  del  1958:  “Il  Governo  può,  per
l'esecuzione  del  suo programma,  richiedere  al  Parlamento  l'autorizzazione  ad  emanare  con
ordinanze, entro un termine stabilito, provvedimenti su misure che sono normalmente riservate
alla legge”. 
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del  Presidente  Mitterrand,  ex  articolo  13  comma  1  della
Costituzione,  di  firmare  le  ordinanze  governative  concernenti  le
modalità di cessione, l'esecutivo fu obbligato a far approvare dalle
Camere la legge 6 agosto 1986 n. 912, relativa all'attuazione della
legge varata in luglio.
La legge 912 istituiva una commissione, la Commission de la
Privatisasion, composta da 7 membri nominati dal governo per 5
anni  e  scelti  sulla  base  delle  loro  competenze  ed  esperienze  in
discipline economico-finanziarie; l'art.  3 della legge citata faceva
riferimento ai  metodi  generalmente adottati  per  la  valutazione di
imprese  in  fase  di  cessione,  considerando  a  seconda  dei  casi,  il
valore di borsa dei titoli,  l'attivo patrimoniale,  gli  utili  realizzati,
l'esistenza  di  imprese  controllate  e  le  prospettive  di  redditività
futura29.
Uno degli obiettivi legati alla politica di denazionalizzazione
era quello di promuovere un vero e proprio capitalisme populaire,
sulla falsariga di quello britannico, allargando la base di cittadini
possessori di azioni; per favorire tale strategia la strada prescelta fu
quella della privatizzazione tramite OPV30, nella sua variante  prix
29 L. MARINO',  Esperienze a  confronto: il modello francese, in L. ANSELMI (a cura di),
Privatizzazioni:come e perchè, Rimini, Maggioli, 1995, p. 137.
30 T. P. SCHIOPPA,  Il processo di privatizzazione: sei esperienze a confronto, in  Riv. Soc.,
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fix  (prezzo fisso); i francesi possessori di titoli azionari passarono
da 1,7 milioni del 1982 ai 6,2 del 1987.
Oltre alla promozione degli investimenti azionari dei piccoli
risparmiatori, l'esecutivo si impegnò a dare un assetto proprietario
stabile alle imprese da privatizzare; la soluzione adottata fu quella
dei  noyaux  durs  (noccioli  duri),  nei  quali  entrarono  a  far  parte
grandi azionisti privati, preventivamente selezionati dal governo, ai
quali  veniva  riservata  una  quota  del  capitale  delle  aziende
privatizzande al di fuori dell'OPV e con un sovrapprezzo.
La percentuale destinata a formare questo nucleo oscillava fra
il 18% (Paribas) e il 30% (Crédit commerciale de France), mentre
a  ciascun soggetto componente  il  nocciolo  veniva  assegnata  una
quota fra lo 0,5 e il 5% del capitale.
La legge n. 912, all'art. 9, a tutela della stabilità societaria ,
prevedeva la possibilità di un limite al possesso azionario pari al
5% per qualunque persona fisica o giuridica; l'art.  20 prevedeva,
invece,  la  possibilità,  da  parte  dell'esecutivo,  di  esercitare,
attraverso l'action specifique (analoga alla golden share), un potere
di  gradimento  verso  l'assunzione  di  partecipazioni  rilevanti
1992, p. 101.
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eccedenti  il  10%; infine era posto un  limite  pari  al  20% per le
partecipazioni  societarie  da  parte  di  soggetti  esteri,  in  palese
violazione del principio di non discriminazione previsto dall'art. 7
del Trattato CEE.
A partire dal 1986 fino alla prima metà del 1988, 31 delle 65
imprese pubbliche inserite nell'allegato 4 della legge n. 793/1986
furono quotate sulla borsa parigina; tramite OPV furono cedute, nel
1986, al 100% Saint-Gobain (introito pari a 240 mln di dollari) e al
15%  Thomson CFS (97,1 mln); sempre mediante OPV, nel 1987,
furono privatizzate al 100%  Financiere de Paribas (1,764 mld di
dollari), Crédit Commerciale de France (103,5 mln), Cie Generale
d'Electricitè  (347,9  mln),  Societè  Generale  (395  mln);  nel
medesimo  anno  furono  cedute,  ma  solo  parzialmente,  Havas (al
40,3%,  con  un  incasso  di  184,2  mln)  e  Financiere  de  Suez  (al
41,5%, incasso 255,7 mln).
Un caso  particolare  fu  quello  di  relativo alla  rete  televisiva
pubblica  Television  Francaise  1  (TF1),  la  cui  prima  tranche   fu
ceduta tramite trattativa privata  per 345,71 mln di dollari, mentre la
seconda fu oggetto di OPV per 245 mln; nel 1988 la privatizzazione
più importante fu quella di  Lorilleux International, ceduta tramite
                                                                                                                       63
trattativa privata per 106,49 mln31.
L'incasso  totale  delle  privatizzazioni  francesi  nel  periodo
intercorrente  fra  il  1986  e  il  1988  fu,  comprese  le  operazioni
minori , di circa 70 mld di franchi dell'epoca.
Il programma di dismissioni del primo ministro Chirac e del
suo ministro delle Finanze Balladùr si arrestò nel 1988, in seguito
alla vittoria alle elezioni presidenziali di Mitterrand, proprio contro
il  gollista  Chirac,  e  alle  elezioni  anticipate  per  il  rinnovo
dell'Assemblea  Nazionale,  riconquistata  dal  Partito  Socialista;  il
programma di dismissioni riprenderà con rinnovato vigore solo nel
1993  con  un  nuovo  governo  conservatore,  guidato  stavolta  da
Eduard Balladùr.
3.  Le  privatizzazioni  nella  Repubblica  Democratica
Tedesca
Alla  fine  degli  anni  '80  la  crisi  politica  ed  economica  dei
regimi  che  governavano  i  Paesi  dell'Europa  Orientale  era  ormai
conclamata;  le  difficoltà  non  potevano  non  riguardare   anche  il
Paese più avanzato del blocco sottoposto all'influenza sovietica: la
31 Dati tratti da Privatization Barometer.
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Repubblica Democratica Tedesca (RDT).
Nel  1989  essa  era  governata  da  Erich  Honecker,  segretario
generale  del  Partito  Socialista  Unificato  di  Germania  (SED)  e
Presidente  del  Consiglio  di  Stato  dal  1971,  il  quale  si  mostrò
incapace di imprimere un cambiamento nelle politiche economiche
e sociali del Paese, e per questo rimosso dalla SED medesima, il 17
ottobre, sia dalla carica di Presidente del Consiglio di Stato che da
quella di segretario generale del partito: al suo posto fu nominato
Egon Krenz.
Il 9 novembre 1989 cadde anche il Muro che divideva Berlino
dal  1961,  simbolo  della  divisione  delle  “due  Germanie”  e
dell'Europa;  il  fatto  contribuì  ad accelerare  la  trasformazione del
regime politico di Berlino Est.
Il  13  novembre  divenne  Presidente  del  Consiglio,  carica
istituzionale  fino  ad  allora  sostanzialmente  marginale,  Hans
Modrow,  segretario  della  SED  di  Dresda,  il  quale  mantenne
l'incarico per quattro mesi, fino alle elezioni libere (le prime) del 18
marzo 199032; fu Modrow a creare il soggetto pubblico incaricato,
successivamente,  di  guidare  il  processo  di  privatizzazione
32 V. GIACCHE', Anschluss-L'annessione, Reggio Emilia, Imprimatur, 2013, pp. 9-11.
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dell'economia della Germania Orientale, la Treuhandanstalt.
La  Treuhandanstalt (Istituto per l'  amministrazione fiduciaria
della  proprietà  del  popolo)  nacque  dalla  volontà  del  governo
Modrow,  l'ultimo  a  guida  comunista,  di  garantire  una  corretta
amministrazione  delle  Volkseigene  Betriebe  (imprese  di  proprietà
del  popolo);  essa  fu  ufficialmente  istituita  con la  legge  1  marzo
1990 e, in virtù delle aperture del nuovo esecutivo sulla proprietà
privata,  aveva  la  forma  giuridica  della  società  di  capitale
(compatibile con il diritto della Repubblica Federale di Germania,
in  vista  di  una  possibile  riunificazione  tedesca)  e,  a  sua  volta,
controllava una serie numerosissima di imprese di Stato, le quali
erano state tramutate, con decreto governativo il 1 marzo, in S.p.A e
società a responsabilità limitata33.
I tre obiettivi che il governo di Berlino Est si prefiggeva con il
nuovo  assetto  di  controllo  delle  imprese  pubbliche  erano
sostanzialmente  tre:  garantire  la  proprietà  dei  cittadini  tedesco-
orientali sulla proprietà dei mezzi di produzione, avviare le società
pubbliche  alla  produzione  e  allo  scambio  di  beni  e  servizi  sul
mercato e, infine, attirare capitali esteri, cercando di limitare il più
33 W. SEIBEL, The Treuhandanstalt and the collapse of the East German economy 1989-1990,
in K. H. JARAUSCH (a cura di),  United Germany: Debating, Process and Prospects, New
York, Berghahn Books, 2003, p. 89.
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possibile  l'inevitabile  emorragia  di  posti  di  lavoro  nelle  neo
costituite società.
La regolamentazione dell'Istituto d'amministrazione fiduciaria
rimase stabile per un periodo di tempo alquanto breve; il 18 marzo
1990,  infatti,  si  svolsero le  prime elezioni  libere  della  Germania
Orientale,  vinte  dal  blocco  politico  “Alleanza  per  la  Germania”
(CDU,  DSU,  Svolta  Democratica),  facente  riferimento  al
Cancelliere  della  Germania  Ovest,  Helmut  Kohl,  e  alla  CDU
occidentale.
Il nuovo governo, il primo che non contava sulla guida dell'ex
partito egemone della SED, guidato dal  leader della CDU, Lothar
de Maizière, concluse importanti accordi economici con il governo
di Bonn,  in primis il “Trattato sull'unione monetaria, economica e
sociale”, firmato il 18 maggio 1990, con il quale, a partire dal 1
luglio  dello  stesso  anno,  la  Repubblica  Democratica  Tedesca
avrebbe adottato il deutsche mark in luogo del marco della Rdt.
Il  governo  de  Maizière  decise  di  intervenire  anche  sulla
regolamentazione  originaria  della  Treuhandanstalt,  facendo
approvare  il  17  giugno  dalla  Volkskammer (parlamento
monocamerale tedesco-orientale) la “Legge sulla privatizzazione e
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riorganizzazione del patrimonio di proprietà del popolo”, la quale, a
differenza  della  legge  del  marzo  precedente,  eliminava  qualsiasi
vincolo  alla  privatizzabilità  totale  dei  beni  e  delle  aziende
pubbliche34.
La  seconda  legge  sulla  Treuhandanstalt entrò  in  vigore  in
concomitanza  con  il  Trattato  sull'unione  monetaria,  economica  e
sociale;  essa  consisteva  in  23  articoli  (24  considerando  le
disposizioni transitorie e finali), il primo dei quali si apriva con la
perentoria  affermazione  “i  beni  di  proprietà  del  popolo  devono
essere  privatizzati”  (art.  1  comma1),  seguendo,  al  comma  2,  la
diretta responsabilità del Consiglio dei Ministri per il riassetto e la
privatizzazione dei beni statali, con la vigilanza della Volkskammer.
L'art. 2 della legge ribadiva la natura di ente retto dal diritto
pubblico  della  Treuhandanstalt  (comma  1),  fissando  le  finalità
dell'ente  nel  “(...)  promuovere  l'adeguamento  strutturale
dell'economia alle esigenze del mercato (…)” (art. 2 comma 2), e
prevedendo  la  possibilità  per  l'Istituto,  in  attesa  dei  primi  ricavi
derivanti  dalle  cessioni  delle  società  da  privatizzare,  di  emettere
obbligazioni per finanziare le proprie attività (art. 2 comma 7).
34 V. GIACCHE', Anschluss-L'annessione, op. cit., p. 83.
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Erano previsti,  inoltre,  un Consiglio  d'amministrazione della
Treuhandanstalt formato dal Presidente e da 4 consiglieri, nominati
e  revocati  dal  Consiglio  dei  Ministri  (art.  3  comma  2)  e  un
Consiglio che vigilava sulle attività dell'Istituto, con la possibilità di
emettere pareri e revocarne i vertici (art. 4 comma 1); gli articoli dal
7  al  23  riguardavano  la  costituzione,  il  funzionamento  e  la
destinazione  delle  imprese  pubbliche  da  trasformarsi  in
Gesellschaft  mit  beschrankter  Haftung  (società  a  responsabilità
limitata) e Aktiengesellschaft (società per azioni), come già previsto
dal decreto del 1 marzo 1990 (art. 7 comma 3), sotto il controllo di
società  fiduciarie  per  azioni,  fondate  dall'Istituto,  a  cui  venivano
conferite le imprese da privatizzare (art. 7).
Le società fiduciarie per azioni avevano, inoltre, l'obbligo di
fare rapporto alla Treuhandanstalt sullo stato di avanzamento delle
privatizzazioni ( art. 8 comma 2).
A partire dal 1 luglio 1990 la grande holding pubblica si trovò
a  gestire  un  patrimonio  immenso;  primo  presidente  della  stessa
divenne Reiner Maria Gohlke, già manager IBM e presidente della
società ferroviaria della Germania Ovest, che però in agosto lasciò
l'incarico,  subito  sostituito  da  Detlev  Rohwedder,  membro  della
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SPD,  il  quale  definì  il  suo  lavoro  seguendo  tre  premesse:
privatizzazioni  rapide,  ristrutturazioni  complete  e  liquidazioni  da
effettuare con cautela.
Le linee guida appena descritte si basavano sulla convinzione
che  soltanto  gli  investitori  privati  fossero  in  possesso  delle
necessarie  competenze  negli  affari,  nelle  procedure  legali,  e  che
potessero  garantire  sicuri  accessi  al  mercato  e  procurarsi  i  fondi
d'investimento  necessari  per  le  ristrutturazioni  aziendali;  la
privatizzazione, pertanto, doveva essere considerata non una mera
opzione, ma una assoluta priorità.
La  Treuhandanstalt poteva  amministrare  e  cedere  un
patrimonio,  valutato  dal  suo  presidente  in  600  mld  di  DM,
composto da 8500 kombinate (grandi imprese di Stato della RDT),
con 45.000 siti produttivi e 4 milioni di dipendenti (costituenti ¼
dell'intera  popolazione della Germania Est),  22.000 fra  farmacie,
alberghi,  ristoranti,  librerie  e  negozi,  e  25  milioni  di  mq  fra
immobili, superfici agricole e forestali35.
Nel 1991 le condizioni economiche della Germania Orientale
(riunificatasi  con  quella  occidentale  il  3  ottobre  1990)
35 O. G. SIEMENS, Mandate and activities of Treuhandanstalt and TOB, in L. ANSELMI (a
cura di), Privatizzazioni: come e perchè, Rimini, Maggioli, 1995, pp. 158-159.
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peggiorarono;   la  causa  principale  del  tracollo  dell'industria
tedesco-orientale   fu  in  primis  l'unione  monetaria,  in  vigore  dal
luglio del  '90,  la quale  aveva comportato una forte  rivalutazione
monetaria  del  marco  della  RDT  (il  cambio  fra  DM  e  “marco
orientale” era  in  un rapporto 1:1 relativamente a  salari,  prezzi  e
pensioni,  mentre  era  di  1:2  relativamente  ai  risparmi  oltre  una
soglia variabile a seconda dell'età di chi chiedeva il cambio), con
conseguente  perdita  di  competitività  dei  beni  della  ex RDT nei
territori  di  produzione,  nell'ex  Germania Ovest e,  soprattutto,  nel
disciolto blocco sovietico, storico mercato di sbocco di tali merci36.
Il  prodotto interno lordo della Germania Orientale segnò un
crollo del 44% rispetto al 1989, mentre la produzione industriale,
sempre  rispetto  a  tale  punto  di  riferimento  temporale,  crollò  del
67%, con punte del 70% nel settore della meccanica, del 75% in
quello dell'elettronica e del 86% nella meccanica di precisione37.
Il 1 aprile '91 il presidente della  Treuhandanstalt  Rohwedder
venne assassinato dal gruppo terroristico RAF; il suo posto venne
preso dalla direttrice delle filiali territoriali della THA, la cristiano-
democratica Birgit Breuel, la quale decise di continuare l'opera del
36 W. SEIBEL, The Treuhandanstalt and the collapse of the East German economy 1989-1990,
op. cit., p. 90. 
37 V. GIACCHE', Anschluss-L'annessione,  op. cit., p. 184, 190.
                                                                                                                       71
suo predecessore.
Durante  la  sua  presidenza  non  mancarono  casi  controversi
come  la  liquidazione  della  ormai  ex compagnia  di  bandiera,
Interflug,  per  la  quale  fu  decisa  la  soppressione  in  luogo  della
vendita nonostante le condizioni finanziare della società non fossero
disastrose,  con la cessione dei  diritti  di  partenza e di  atterraggio
nell'aeroporto  di  Schonefeld  (ex  Berlino  Est)  alla  compagnia  di
bandiera tedesco-occidentale Lufthansa.
L'opera  della  Treuhandanstalt  terminò  ufficialmente  il  31
dicembre 1994; quasi tutte le imprese (eccetto quelle valutate come
irrecuperabili  al  mercato)  erano  state  cedute  divenendo  in
moltissimi casi filiali  di società tedesco-occidentali, acquistate ad
un  prezzo  relativamente  contenuto,  spesso  con  forti
sovvenzionamenti  dell'Istituto  (soprattutto  in  riferimento  alle
imprese di maggiori dimensioni); a titolo di esempio possono essere
ricordati i cantieri  Warnow, ceduti nell'ottobre 1992 per la cifra di
63,13  mln  di  DM  alla  Kvaerner  Deutschland  (filiale  tedesco-
occidentale della multinazionale norvegese) con una dote di 1,528
mld  per  il  risanamento  della  società;  il  produttore  di  azoto
Stickstoffwerke, ceduto alla cifra simbolica di 1 DM alla bavarese
                                                                                                                       72
Skw Trostberg nel 1993, con una sovvenzione di 953 mln di DM38.
Alla fine del 1994, con la grandissima maggioranza degli  ex
kombinate e delle banche ormai privatizzate o liquidate, fu deciso lo
scioglimento dell'Istituto di amministrazione fiduciaria; dal punto di
vista strettamente economico l'operazione di dismissione si rivelò
assai  deludente;  un  patrimonio  stimato  nel  1990  dal  presidente
Rohwedder in 600 mld di DM, aveva comportato un ricavo di soli
73 mld dei quali, alla fine del 1994, ne erano stati incassati solo 37.
Il costo della  Treuhandanstalt  risultò, invece, elevatissimo; al
momento della sua chiusura si evidenziò un deficit pari a 256 mld,
dei quali 154 consistenti in spese di risanamento e liquidazione, 44
utilizzati  per  le  bonifiche  ambientali  e  101  necessari  per  la
copertura dei “vecchi debiti” delle società ormai privatizzate con la
disciolta RDT39.
La chiusura dell'Istituto non comportò la fine del processo di
privatizzazione; l'opera, cominciata nel luglio del '90, continuò con
due agenzie: la Società Fiduciaria Immobiliare (  Treuhandanstalt
Liegenschaftsgesellschaft), scorporata dalla Treuhandanstalt nel '91,
incaricata della privatizzazione del patrimonio immobiliare, e con
38 V. GIACCHE', Anschluss-L'annessione,  op. cit., p. 102. 
39 ibidem, p 116.
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l'Istituto  Federale  per  compiti  speciali  connessi  all'unificazione
(Bundesanstalt fur vereinigungsbedingte Sonderaufgaben), creato il
1 gennaio 1995 proprio al posto della Treuhandanstalt.
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                                    Capitolo 3
CRISI DEL DEBITO SOVRANO E PRIVATIZZAZIONI
1. La crisi del debito sovrano negli Stati dell'Area Euro
Nell'autunno del 2008 una pesante crisi finanziaria ha colpito
gli Stati Uniti; i primi segnali di tensione erano cominciati nel 2007,
quando alcuni importanti istituzioni finanziarie avevano cominciato
a ridurre la propria esposizione in titoli collegati a mutui ipotecari
particolarmente rischiosi (i c.d. mutui subprime)1.
La  crisi  causata  dallo  scoppio  della  “bolla  immobiliare”  (i
prezzi  delle  case  negli  USA erano  cresciuti  in  media  del  15%
all'anno fra il 2000 e il 2006) ha condotto, nell'autunno 2008, a veri
e propri fallimenti bancari; il 7 settembre 2008 l'amministrazione
Bush, ormai in scadenza,  annunciava la nazionalizzazione di due
società  private,  operanti  nel  settore  dei  mutui  e  supportate  dal
governo americano, Fanni Mae e Freddie Mac2; il 15 settembre una
delle più prestigiose banche d'affari del mondo,  Lehman Brothers,
avente un debito di oltre 639 miliardi di dollari, rendeva pubblica la
decisione  di  ricorrere  al  Chapter  11 (capitolo  della  legge
1 M. CAIVANO, L. RODANO, S. SIVIERO, La trasmissione della crisi globale all'economia
italiana.  Un  indagine  controfattuale,  2008-2010.,  in  Questioni  di  economia  e  finanza,  n.
64/2010, p. 9.
2 L. PLATTNER, Fallimento Impossibile, in lavoce.info, 26 settembre 2008.
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fallimentare  federale  sul  dissesto  finanziario),  provocando  il  più
grosso fallimento della storia economica degli Stati Uniti.
Le conseguenze della crisi finanziaria originatasi dalla crisi dei
mutui  a  basse  garanzie,  si  sono  riverberate  rapidamente
sull'economia  reale,  spingendo  gli  Stati  Uniti  in  una  forte
recessione, con una contrazione del PIL dal IV trimestre del 2008 (-
8,9% rispetto al trimestre precedente) fino al II trimestre 2009.
Le  conseguenze  negative  derivanti  dalla  recessione
statunitense  si  sono  ripercosse  velocemente   su  tutto  il  globo,
facendo crollare il commercio mondiale dell'11% rispetto al 2008,
con relativa caduta delle importazioni mondiali3.
Lo  shock recessivo  non  ha  risparmiato  neppure  l'area
economicamente più avanzata del pianeta, l'Europa; il primo paese
a subire gli effetti della crisi economica è stata la Gran Bretagna,
cuore finanziario del continente europeo e con un sistema creditizio
parzialmente compromesso a causa della quantità di titoli “tossici”
(aventi  ad  oggetto  i  ben  noti  mutui  subprime),  costretta  ad
intervenire per salvare il proprio sistema con alcune operazioni di
nazionalizzazione di  istituti  di  credito,  come le  banche  Northern
3 Dati International Monetary Fund/World Trade Organization 2012.
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Rock, Bradford & Bingley e Royal Bank of Scotland, le cui azioni
sono state  trasferite al  Tesoro (con la  Bank of  England  pronta a
garantire  la  liquidità  nel  breve  termine  avvalendosi  di  qualsiasi
mezzo)4,  portando  il  proprio  rapporto  deficit/PIL,  nel  2009,
all'11,4% e il proprio rapporto debito/PIL fino al 68,1%.
Le  conseguenze  più  gravi  della  recessione  si  sono  però
verificate nei Paesi appartenenti all'Eurozona; nel 2009 essa aveva
colpito praticamente tutti gli stati aderenti all'Unione Europea (con
la sola eccezione della Polonia), mettendo a rischio la solidità del
sistema finanziario, soprattutto privato, dei Paesi economicamente
meno solidi della Comunità; gli Stati più colpiti dalla sfavorevole
congiuntura  macroeconomica  sono  stati  la  Grecia,  l'Irlanda,  la
Spagna e il Portogallo.
Le economie dei Paesi citate sono tutte strutturalmente diverse
fra loro, ma una cosa le accomunava: un elevatissimo debito estero,
facente capo soprattutto ai rispettivi settori privati nazionali, con le
istituzioni finanziare dei Paesi del nord del continente, Germania in
primis.
Esclusa  l'Islanda,  Stato  non  facente   parte  ne  dell'Unione
4 C. RUSSO, Paese per Paese come si salvano le banche, in lavoce.info, 17 novembre 2008.
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Europea ne dell'Unione economica e monetaria, il primo Paese ad
avere  seri  problemi  di  finanza  pubblica  (e  privata)  si  è  rivelato
essere l'Irlanda, passata da un deficit pubblico pari al 6,9% del PIL
nel 2008 al 13,7 del 2009; particolarmente grave anche la situazione
in Grecia (dove il disavanzo era stabile al 5% del PIL dal 2002),
passata dal pesante rapporto del 9,9% del 2008 al 15% del 20095.
Più  contenuti  sono  stati  i  disavanzi  pubblici  di  Spagna  e
Portogallo,  con la  prima passata  dal  2,3% del  2008 al  8,5% del
2009, e con il secondo passato dal 3,2%, sempre del 2008, al 9,4%
del 2009.
Tutti e quattro i Paesi hanno comunque violato i  parametri di
Maastricht  relativi  al  limite  al  disavanzo pubblico  in  rapporto al
PIL, stabilito nella soglia del 3%. 
La causa principale del brusco aumento dei deficit pubblici di
questi  Stati  è  da  attribuire  all'intervento  pubblico  che  è  stato
necessario porre in essere al fine di garantire il salvataggio delle
banche  dei  singoli  Stati,  fortemente  esposte  verso  gli  istituti  di
credito  dei  Paesi  costituenti  il  core  dell'Eurozona  (Germania,
Francia, Olanda, Austria, Belgio)6.
5 Dati economici tratti dal database della World Bank.
6 G. RAGAZZI,  Bilancia dei  pagamenti:l'Eurosistema non basta,  in  lavoce.info,  26 marzo
2012.
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La necessità di preservare la stabilità del settore creditizio e gli
interventi volti a contrastare gli effetti della recessione iniziata nel
2008, hanno condotto gli  Stati  periferici  ad utilizzare la leva del
debito  pubblico  per  potersi  garantire  le  risorse  necessarie  allo
scopo.
In  assenza  di  una  politica  monetaria  nazionale,  oramai
tramontata  con  l'ingresso  nell'Euro,  agli  Stati  in  questione  non
restava  che  ricorrere  allo  strumento  del  debito  pubblico  per
fronteggiare  un  pesantissimo  squilibrio  della  bilancia  dei
pagamenti.
Alla fine del 2009 la Grecia manifestava difficoltà ad accedere
ai mercati finanziari per reperire le risorse necessarie a soddisfare il
fabbisogno statale; ciò era stato causato dalle preoccupazioni per le
dichiarazioni rilasciate dal nuovo  premier greco Papandreou sulla
manipolazione dei dati relativi ai conti pubblici del Paese negli anni
precedenti;con  la  dichiarazione,  nella  primavera  2010,  della
difficoltà a rimborsare le cedole del debito pubblico in scadenza,
sempre  da  parte  del  premier  greco,  si  intravedeva  la  concreta
possibilità di un default del Paese.
Nonostante  il  divieto,  sancito  dall'art.  125  del  Trattato  sul
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funzionamento dell'Unione Europea ( entrato in vigore con il nuovo
Trattato sull'Unione Europea il  1 dicembre 2009),  da parte  degli
altri Stati membri dell'UE di intervenire finanziariamente in favore
degli  Stati  in  difficoltà  (divieto  di  bail-out)  e  stante  il  divieto,
sancito  dall'art.  123  del  TFUE,  di  acquisto  di  titoli  del  debito
pubblico  da  parte  della  Banca  Centrale  Europea  e  delle  banche
centrali  nazionali7,  gli  Stati  appartenenti  all'Eurozona  hanno
stabilito,  con  la  Decisione  del  7  maggio  del  2010,  con
l'Intercreditor Agreement (un accordo intergovernativo fra i  Paesi
aderenti  alla  moneta  unica)  e  con  il  Loan  Facility  Agreement
(concluso  l'8  maggio  dello  stesso  anno  tra  la  Commissione  UE,
incaricata di coordinare il pool di prestiti bilaterali degli Stati di cui
di sopra, e il governo di Atene), di contribuire con 80 miliardi di
euro  di  assistenza  finanziaria  alla  Grecia,  in  proporzione  alla
partecipazione dei singoli Stati al capitale della BCE e a tasso non
agevolato, in aggiunta ai 30 mld di prestito già concesso dal Fondo
Monetario Internazionale,  il  3200% della quota di partecipazione
greca al FMI.
La prima tranche del finanziamento (14,5 mld) è stata erogata
7 A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi della Grecia, l'attacco speculativo all'euro e le risposte
dell'Unione Europea, in Dir. dell'U.E., n. 4/2010, pp. 967-974.
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dalla Commissione UE il 18 maggio8, permettendo allo Stato greco
di far fronte ai pagamenti dei titoli di Stato per 8,5 mld di euro, in
cambio dell'impegno a porre in essere “riforme strutturali” volte a
sanare la finanza pubblica.
Al fine di evitare una crisi di credibilità dell'Unione monetaria
e un contagio dei Paesi con le finanze pubbliche deteriorate ad altri
Stati  periphery, il 9 maggio 2010 è stata prevista la creazione, da
parte  dell'ECOFIN,  dello  European  Financial  Stabilisation
Mechanism  (EFSM);  la  sua  istituzione  è  avvenuta  con  il
Regolamento  UE  n.  407/2010,  trovando  la  sua  base  giuridica
nell'art.  122 par. 2 TFUE; l'accesso al fondo è condizionata però
all'adozione di  misure volte a  salvaguardare la sostenibilità  delle
finanze pubbliche da parte dello Stato richiedente, con lo scopo di
consentirgli  di  riacquistare  la  capacità  di  finanziarsi  in  maniera
autonoma  sui  mercati  finanziari,  nel  contesto  di  un'azione
coordinata fra UE e FMI9.
La  scarsa  capacità  finanziaria  del  nuovo  meccanismo  di
ausilio,  pari a soli 60 mld di euro, aveva condotto i  Paesi della
8 R.  CORSETTI,  Trimestre  internazionale  aprile-giugno  2010,  in  Riv.  st.  pol.  intern.,  n.
2/2010, p. 285.
9 A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi della Grecia, l'attacco speculativo all'euro e le risposte
dell'Unione Europea, cit., pp. 979-983.
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moneta unica a  costituire, attraverso una società veicolo di diritto
lussemburghese denominata  European Financial Stability Facility
(EFSF), un fondo per la mobilitazione di risorse pari a 440 mld di
euro;  la  volontà  di  costituire  questo  nuovo  strumento  era  stata
espressa dai Rappresentanti dei governi dei Paesi dell'Eurozona il 9
maggio 2010, contestualmente all'adozione del Reg. n. 407/2010; la
sua costituzione è ufficialmente avvenuta il 7 giugno 2010, con una
decisione  dell'Eurogruppo  (Consiglio  dei  ministri  economici  dei
Paesi aderenti alla moneta unica).
Le modalità di accesso al nuovo fondo sono simili  a  quelle
dettate  per  l'EFSM;  il  finanziamento  del  fondo  avveniva  tramite
bonds da  emettere  sui  mercati  finanziari  e  garantiti  dagli  Stati
partecipanti in proporzione alla propria quota di partecipazione alla
BCE;  la  richiesta  di  accesso  al  fondo  doveva  essere  effettuata
presso la Commissione UE, incaricata di negoziare e sottoscrivere il
memorandum  d'intesa con il richiedente e in collegamento con la
BCE e il FMI10.
La crisi del debito sovrano non ha colpito solamente la Grecia;
nel novembre 2010 è stata l'Irlanda, Paese che negli anni precedenti
10 A.  VITERBO,  R.  CISOTTA,  La crisi  della  Grecia,  l'attacco  speculativo  all'euro  e  le
risposte dell'Unione Europea, cit., pp. 983-988.
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si era giovata di un forte afflusso di capitali dall'estero grazie ad una
tassazione  d'impresa  alquanto  bassa,  a  richiedere  il  sostegno  di
finanziario alle istituzioni UE e al FMI; tale sostegno al governo di
Dublino  è  stato  garantito  tramite  i  già  citati  EFSM  e  EFSF,
affiancati da prestiti bilaterali di Svezia, Regno Unito e Danimarca,
per un ammontare totale di circa 85 mld di euro.
L'Irlanda s'impegnava, da parte sua, in un piano quadriennale
di  aggiustamento  di  bilancio  e  di  riforme  strutturali  (il  rapporto
deficit/PIL nel 2010 era arrivato alla cifra record del 30,7%, mentre
il rapporto debito/PIL era all'87,3%), che avrebbe negoziato, come
da prassi, con la Commissione UE, BCE e FMI (c.d. Troika)11.
Nei  primi  mesi  del  2011  è  stato  deciso  di  apportare  delle
modifiche al TFUE al fine di istituire un meccanismo permanente di
stabilità dell'area euro che sostituisse gli strumenti messi a punto
nell'operazione  di  bail-out della  Grecia  e  utilizzati  anche
dall'Irlanda; nel marzo del 2011, ad una delle consuete riunione dei
Capi di Stato e di Governo, è stato deciso di adottare il “Patto per
l'euro  che  istituisce  un  coordinamento  più  stretto  delle  politiche
economiche  per  la  competitività  e  la  convergenza”  (c.d.  Patto
11 A.  VITERBO, R.  CISOTTA,  La crisi  del  debito sovrano e  la  crisi  dell'UE:  dai  primi
strumenti finanziari al Fiscal Compact, in Dir. dell'U.E., n. 2/2012, p. 328.
                                                                                                                       83
Europlus),  con  la  partecipazione  dei  Paesi  non  appartenenti  alla
Zona  Euro  su  base  esclusivamente  volontaria;  il  Patto  è  stato
ufficialmente adottato dal Consiglio europeo il 20 aprile 2011.
In  contemporanea  con  le  decisioni  riguardanti  la
riorganizzazione degli strumenti finanziari di sostegno ai Paesi della
moneta unica in difficoltà, anche il Portogallo richiedeva aiuti volti
a fronteggiare la propria  crisi debitoria; lo Stato iberico, al pari di
Grecia e Irlanda, doveva fronteggiare un rapporto  deficit/PIL che,
nonostante fosse passato dal -9% del 2010 al -4% del 2011, non
rassicurava  i  mercati  finanziari,  anche  a  causa  della  forte
esposizione debitoria degli istituti di credito lusitani, oltre che verso
gli Stati del Nord, anche verso la Spagna.
Il  16-17 maggio 2011 è  stato  deciso,  da parte  dell'ECOFIN
(Consiglio  di  economia  e  finanza,  comprendente  i  ministri
economici  dei  singoli  Paesi  dell'UE),  di  concedere  un
finanziamento a Lisbona di 52 mld, tramite EFSM e EFSF, oltre alla
somma di 26 mld messa a disposizione dal FMI, con la promessa
dei  portoghese  di  porre  in  essere  riforme  strutturali  del  sistema
economico12.
12 A.  VITERBO,  R.  CISOTTA,  La crisi  del  debito sovrano e la  crisi  dell'UE:  dai  primi
strumenti finanziari al Fiscal Compact, cit, p. 329.
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L'obiettivo di rafforzare ulteriormente la stabilità dell'Eurozona
ha  portato  il  Consiglio  dell'UE  a  varare,  il  4  ottobre  2011,  su
proposta  della  Commissione,  il  c.d.  Six  Pack;  trattasi  di  cinque
direttive e un regolamento, volti a integrare il “Patto di Stabilità e
Crescita”, con la previsione, per la prima volta, di una procedura di
prevenzione e infrazione per squilibri macroeconomici; sono stati
previsti  anche  l'obbligo  del  tendenziale  pareggio  di  bilancio  e
l'obbligo di una riduzione graduale dello stock di debito pubblico al
fine di riportarlo entro i limiti stabiliti nel 1992 a Maastricht13.
Nello stesso periodo avvenivano due eventi  cruciali;  la  crisi
dei  debiti  sovrani  di  Spagna  e  Italia  e  la  preparazione  di  un
meccanismo permanente volto a salvaguardare la stabilità dell'area
euro.
I due Paesi  mediterranei  stavano attraversando, al  pari degli
altri Stati oggetto del sostegno finanziario della Troika, un momento
economico difficile,  segnato da aumenti dei tassi da pagare sulle
nuove emissioni del debito pubblico e da una crescita economica
molto  bassa;  il  differenziale  di  rendimento  fra  il  bund tedesco,
considerato quello più sicuro, e bonos spagnoli e BTP italiani aveva
13 G. L. TOSATO,  I vincoli europei sulle politiche di bilancio,  in  Apertacontrada,   luglio
2012, p. 1., Relazione tenuta al convegno ARSAE/LUISS su «Costituzione e “pareggio” di
bilancio», svoltosi a Roma il 18 maggio 2012. 
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raggiunto i 600 punti base, determinando un forte aggravio per le
casse pubbliche dei due Paesi.
Questo  ha  portato  alle  dimissioni  dei  rispettivi  Capi  di
Governo, indeboliti dalla sul piano personale, e a nuove elezioni in
Spagna.
Il 2 febbraio 2012 gli Stati dell'Eurozona firmavano la versione
definitiva  dello  Europea  Stability  Mechanism  (ESM);  il  nuovo
meccanismo, meglio conosciuto come “Fondo Salvastati”, è entrato
in  vigore  solo  nel  settembre  2012,  a  causa  della  pendenza  della
questione  di  costituzionalità  dinanzi  al  Tribunale  Costituzionale
Federale  Tedesco  relativo  alla  legittimità  della  partecipazione
tedesca al  Fondo,  con l'obiettivo di  sostituire i  vecchi  sistemi di
bail-out come l' EFSM e EFSF14; il nuovo sistema non pone la sua
legittimità  sull'art.  122  par.  2  del  TFUE,  ma  sull'art.  136,  come
modificato con la Decisione del Consiglio Europeo 2011/199/UE,
in modo da rendere esplicita la compatibilità dell'ESM con gli artt.
123-125 TFUE15.
Il  Fondo  ha  una  capacità  di  650  mld  di  euro,  e  in  esso
14 L. FANTACCI, A. PAPETTI, Il debito dell'Europa con se stessa. Analisi e riforma della
governance europea di fronte alla crisi, in Costituzionalismo.it, 2012, p. 6.
15 A.  VITERBO,  R.  CISOTTA,  La crisi  del  debito sovrano e la  crisi  dell'UE:  dai  primi
strumenti finanziari al Fiscal Compact, cit, p. 337.
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concorrono, in base al  modello di  contribuzione al  capitale  della
BCE,  tutti  gli  Stati  della  Zona  Euro;  il  suo  primo  intervento
operativo è avvenuto fra il dicembre 2012 e il febbraio 2013 per
ricapitalizzare le banche spagnole.
L'ultimo  strumento  progettato  e  approvato  dalle  istituzioni
europee per affrontare il nodo dell'indebitamento pubblico dei Paesi
UE (e non solo di quelli aventi l'Euro) è stato il “Trattato per la
stabilità, il coordinamento e la governance dell'Unione economica e
monetaria”, il cui nucleo fondamentale, nonché il più discusso,  è
costituito  dal  “Fiscal  Compact”  (Patto  di  Bilancio);  esso  è  stato
firmato, il 2 marzo 2012, da 25 Paesi sui 27 aderenti all'UE ed è
entrato in vigore il 1 gennaio 2013.
Il  trattato  riprende alcuni  strumenti  già  previsti  nel  c.d.  Six
Pack,  quali  l'introduzione  del  pareggio  di  bilancio  nei  singoli
ordinamenti statali e, soprattutto, la riduzione di 1/20 l'anno della
quota del rapporto fra debito e PIL superiore al 60% per un periodo
di 20 anni16; l'obbligo di ridurre la quota di debito pubblico nelle
modalità  previste  dal  Trattato  scatterà  ufficialmente  il  1  gennaio
2015.
16 P. MANZINI, La riforma delle regole UE sulla sorveglianza dei bilanci pubblici nazionali,
in G. ADINOLFI, M. VELLANO (a cura di), La crisi del debito sovrano degli Stati dell'area
Euro, Torino, Giappichelli, 2013, p. 41.
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2. Le ripercussioni della crisi  economico finanziaria sulla
finanza pubblica italiana.
La  crisi  economica  internazionale  innescatisi  nel  2008  non
poteva non coinvolgere anche l'Italia; l'economia nazionale, fino a
tale momento, aveva attraversato un lungo periodo contrassegnato
da  una  crescita  del  prodotto interno lordo decisamente  bassa;  in
seguito al reingresso dell'Italia nello SME nel novembre 1996,con
una rivalutazione della lira nei confronti della  European Currency
Unit dell'8%17, la crescita del PIL, in termini reali, ha superato il 2%
solo  in  due  occasioni,  ossia  nel  2000  (+  3,69%)  e  nel  2006  (+
2,20%).
Le maggiori attenzioni dei governi italiani sono state rivolte
soprattutto  al  contenimento  della  spesa  pubblica;  a  partire  dalla
seconda metà degli anni '90, lo sforzo posto in essere dagli esecutivi
via via succedutisi in tale periodo era rivolto a permettere al Paese
l'adozione della moneta unica.
Nel  periodo  intercorrente  fra  il  1997  e  il  2000,  il  rapporto
deficit/PIL era rimasto, talvolta ampiamente, sotto la soglia stabilita
a  Maastricht  (-3%), giungendo,  nel  2000,  ad un rapporto pari  al
17 A. BAGNAI, Unhappy families are all alike: Mynskyan cycles, Kaldorian Growth and the
Eurozone peripheral crises, in asimmetrie/working paper n. 01/2013, p. 18.
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-0,91%;  nel  periodo  2001-2008  la  situazione  dei  conti  pubblici
italiani è peggiorata, con il rapporto deficit/PIL costantemente al di
sopra  della  soglia  del  3%, situazione  dovuta in  parte  alla  scarsa
crescita registrata nel periodo di  riferimento,  con una media pari
all'1% all'anno.
Nonostante  il  disavanzo  crescente  e  la  scarsa  crescita
economica, segnali incoraggianti venivano dal lato del rapporto fra
debito pubblico e prodotto interno lordo; quest'ultimo, fra i più alti
dell'Unione  Europea,  nel  1996  si  aggirava  attorno  al  121%  (il
doppio della soglia del 60% stabilita con il trattato di Maastricht nel
1992), mentre nel 2000, in seguito alle manovre di finanza pubblica
restrittive volte a consentire il rispetto del rapporto debito/PIL, era
sceso al 108,58%, proseguendo la sua discesa anche negli anni a
seguire,  fino  a  raggiungere  il  103,28%  del  2007,  rapporto  mai
raggiunto dall'inizio degli anni '90.
Il  percorso  di  riduzione  del  rapporto  debito/PIL  avviato  a
partire dal 1996 ha conosciuto una brusca inversione di tendenza a
partire dal 2008, anno dello “shock Lehman”, con la crescita del PIL
negativa (-1,16%), ma con un disavanzo sotto controllo.
Il  2009  ha  segnato  in  maniera  negativa  l'intera  economia
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globale, con Paesi in forte recessione e altri che hanno subito un
rallentamento  della  crescita  economica;  l'Italia  non  ha  costituito
un'eccezione, subendo un crollo del proprio prodotto interno lordo
pari al 5,5%.
La  caduta  del  PIL  ha  comportato  un  aumento  sia
dell'indebitamento  pubblico,  sia  del  disavanzo,  arrivato  ad  una
soglia vicina al 5,50% del rapporto  deficit/PIL; la caduta del PIL
può  essere  imputata  a  vari  fattori  quali  la  caduta  dell'export
nazionale  (-  19,1% rispetto  al  già  negativo  -3,9% del  2008),  la
riduzione, dei consumi finali delle famiglie (-1,8% nel 2009 contro
il  -0,8% dell'anno  precedente),  la  caduta  degli  investimenti  fissi
lordi (-12,2% del 2009 contro il -4% del 2008) e con il passaggio
della domanda estera da un positivo +3,6% del 2008 ad -11,8%18.
L'aumento dell'indebitamento pubblico,  in Italia,  non è stato
correlato,  come  in  altri  Stati  dell'Unione  Europea,  all'intervento
statale in favore degli istituti di credito; gli interventi governativi
volti  a  favorire  la  ricapitalizzazione  delle  banche  sono  stati
approntati  con  il  decreto  legge  n.  155/2008  (conv.  in  l.  n.
190/2008) , il quale prevedeva la possibilità, da parte dello Stato, di
18 M. CAIVANO, L. RODANO, S. SIVIERO, La trasmissione della crisi finanziaria globale
all'economia italiana. Un'indagine controfattuale, 2008-2010., cit., p. 10.
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sottoscrivere obbligazioni bancarie speciali (c.d. Tremonti bonds).
La misura non ha avuto grande riscontro pratico; nel corso del
2009 il Ministero dell'economia ha sottoscritto strumenti emesse da
sole quattro banche, per importo complessivo che non superava i 5
mld di euro19.
Nel 2010 la situazione del Paese era leggermente migliorata;
nonostante la crescita del rapporto fra debito e PIL di circa tre punti
percentuali (dal 116,42 del 2009 al 119,29 del 2010), il rapporto fra
deficit e PIL era passato dal 5,45% del 2008 al 4,34% del 2009,
segnando  un  relativo  miglioramento  dei  conti  pubblici;  positiva
anche la crescita economica, con un prodotto in ripresa (+1,7%) ma
una disoccupazione in aumento.
Una  fonte  di  problemi  significativa  era  rappresentata  dalle
passività relative al saldo, persistentemente negativo, delle partite
correnti  della  bilancia  dei  pagamenti;  dopo  la  crisi  finanziaria
globale  del  2008,  il  saldo  era  passato  da  un  passivo  di  -65,379
miliardi di dollari ad -40,874 mld20,  fatto dovuto alla contrazione
del commercio mondiale e che ha coinvolto anche l'Italia.
19 M.  PASSALACQUA,  Aiuti  di  stato  al  settore  finanziario  nell'amministrazione
dell'emergenza, in G. COLOMBINI, M. PASSALACQUA (a cura di), Mercati e banche nella
crisi: regole di concorrenza e aiuti di stato, Napoli, Ed. Scientifica, 2012, p. 264.
20  Dati tratti dal database della World Bank.
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Il  2010 ha segnato una ripresa dell'indebitamento estero del
Paese, con un saldo negativo di parte corrente pari a -72,633 mld,
dovuto al rilancio del commercio internazionale.
Lo squilibrio strutturale  della  bilancia  dei  pagamenti  era  un
problema  comune  a  molti  Stati  periferici  dell'Eurozona  in  cui  il
regime di  cambio fisso,  a   cui  essi  hanno aderito,  impedisce  un
recupero  di  competitività  mediante  svalutazioni  monetarie,
rendendo così convenienti le importazioni21.
Il 2010 segna l'avvio della crisi dei debiti pubblici dei Paesi
più  deboli  della  zona  euro;  la  Grecia  prima  e  l'Irlanda  poi,
richiedevano  misure  di  sostegno  finanziario  alle  istituzioni
internazionali (FMI e Unione Europea in primis), seguite, nel 2011,
dall'analoga  richiesta  del  Portogallo,  le  cui  banche  avevano
difficoltà ad acquistare i titoli del debito pubblico lusitano.
L'Italia, il Paese con il rapporto debito/PIL più alto d'Europa,
non  aveva  incontrato,  fino  a  tale  momento,  problemi  rilevanti  a
rinnovare i propri titoli di Stato; nonostante i declassamenti, decisi
dalle agenzie di  rating, dei titoli del debito sovrano degli Stati in
difficoltà, l'Italia, ancora alla fine del 2009, collocava sui mercati
21 La ragione principale di tale convenienza è da ricondurre ai differenti tassi d'inflazione fra i
Paesi partecipanti all'unione monetaria, con relativo apprezzamento del tasso di cambio reale di
quelli aventi una maggiore inflazione nei confronti di quelli a più bassa inflazione.
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finanziari i propri Btp a scadenza decennale pagando 176 punti base
in più rispetto al bund tedesco, considerato il titolo più affidabile22.
Il governo italiano, con il d.l. n. 78/2010, varava una manovra
correttiva, per il periodo 2011-2012, di 24,9 mld di euro, contenente
soprattutto  riduzioni  di  spesa  (tra  cui  blocchi  agli  aumenti  degli
stipendi  del  pubblico  impiego,  con  decurtazioni  dell'importo  di
quelli superiori e la riduzione dei trasferimenti alle Regioni), con
l'obiettivo di ridurre il rapporto fra disavanzo e PIL al 3,9% per il
2011 e al 2,7% per il 201223.
Nel  2011  i  Paesi  del  Sud  in  gravi  difficoltà  con  i  bilanci
pubblici e con i propri istituti di credito ormai in forte carenza di
liquidità,  cominciavano a ricevere gli  aiuti  finanziari  richiesti  dai
fondi  all'uopo  istituiti  in  ambito  comunitario  in  cambio  di  forti
misure di austerità; il governo di Roma, varava intanto una nuova
manovra di bilancio correttiva da 47 mld di euro in quattro anni per
raggiungere  il  pareggio  nel  2014  (d.l.  6/07/2011  n.  98),  poi
convertita  in  l.  n.  111/2011 con una correzione per  eccesso di  1
mld24.
22 C. MILANI, P. MORELLI, V. CHIORAZZO, La fuga verso la qualità non spiega tutto, in
lavoce.info, 27 maggio 2009.
23 E.  GALANTI,  Cronologia  della  crisi  2007-2012,  in  Quaderni  di  ricerca  giuridica,  n.
72/2013, pp. 25-26.
24 T. BOERI, I nuovi numeri della manovra, in lavoce.info, 18 luglio 2011.
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Il  livello  del  differenziale  di  rendimento  fra  Btp  decennali
italiani di nuova emissione e  bund tedeschi raggiungeva un livello
oscillante ormai fra i 320 e i 330 punti base.
La BCE inviava, intanto, al governo italiano una lettera in cui
chiedeva nuovi interventi di bilancio volti a garantire il pareggio fra
entrate e uscite entro il 2013, con l'aggiunta di riforme economiche
strutturali per rilanciare la competitività del Paese.
Per  garantire  l'effettivo  raggiungimento  dell'obiettivo  del
pareggio di bilancio il governo varava una manovra aggiuntiva da
45,5 mld di euro, con nuove riduzioni di spese e con un “contributo
di  solidarietà”  a  carico  di  soggetti  percettori  di  alto  reddito;  la
nuova manovra veniva approvata  definitivamente il  14 settembre
del  2011,  pur  senza  il  citato  contributo  di  solidarietà  e  con  un
aumento dell'IVA dal 20 al 21%; la nuova manovra (d.l. n. 138/2011
conv.  in  l.  n.  148/2011),  nelle  intenzioni  dell'esecutivo,  doveva
avere un'entità  pari  a  27,9 mld per  il  2012 e  di  53,8 mld per  il
201325.
La manovre economiche restrittive susseguitesi nel corso degli
ultimi  anni  non  sembravano  sufficienti  ad  arginare  i  problemi
25  E. GALANTI, Cronologia della crisi 2007-2012, cit, pp. 42-43.
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finanziari italiani; le agenzie di rating (Moody's, Fitch e Standard &
Poor's)  avevano  declassato  l'affidabilità  dei  titoli  del  debito
pubblico  italiano,  mentre  a  livello  comunitario  permanevano
problemi relativi alla necessità di rafforzare l'EFSF.
Il 7 novembre il  governo Berlusconi presentava in Senato il
disegno di legge di stabilità; esso veniva presentato in un contesto
politico  finanziario  sempre  più  difficile;  dal  punto  di  vista
economico, durante l'iter di approvazione al Senato, il differenziale
di  rendimento  fra  bund decennali  tedeschi  e  BTP italiani  aveva
raggiunto  i  552  punti  base,  mentre  sul  versante  della  politica
interna,  il  debole  governo  Berlusconi  doveva  ottenere  dal
Parlamento, il 9 novembre, l'approvazione del rendiconto generale
dello Stato, già bocciato il 10 ottobre dalla Camera dei Deputati.
Il  voto  favorevole  al  rendiconto,  ma  senza  raggiungere  la
maggioranza  assoluta  alla  Camera  e  nonostante  la  mancata
partecipazione  al  voto  delle  opposizioni,  spingeva  il  premier a
rassegnare le dimissioni nelle mani del Capo dello Stato; le stesse
sarebbero state effettive solo al momento dell'approvazione da parte
del Parlamento della legge di stabilità per il 2012.
La legge di stabilità per il 2012 è stata approvata in un lasso
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temporale estremamente breve grazie all'assicurazione, da parte dei
presidenti delle due camere, al Capo dello Stato di far ritirare gli
emendamenti alla legge; in esse si prevedevano nuove riduzioni di
spesa in danno dei ministeri (art. 4), la possibile dismissione degli
immobili pubblici, da conferire ad uno o più fondi immobiliari (art.
6) e un ulteriore irrigidimento del Patto di stabilità interno (art. 31 e
ss.)
I tagli ai ministeri, previsti dalle due manovre estive precedenti
( leggi nn 111 e 148 del 2011), ammontanti a 7 mld nel 2012, a 6
nel 2013 e a 5 nel 2014, diventavano effettivi; tra i ministeri più
colpiti  vi  era  il  MEF,  considerando  però  che  nello  stato  di
previsione  di  questo  dicastero  sono  comprese  anche  voci
interessanti altri ministeri26.
Le manovre restrittive del governo italiano non erano destinate
a terminare con la legge di stabilità; alle dimissioni del IV governo
Berlusconi seguiva l'insediamento a Palazzo Chigi del neo senatore
a vita Mario Monti.
Il  primo provvedimento del nuovo governo degno di rilievo
(d.l. n. 6/2011) veniva emanato dal Capo dello Stato il 6 dicembre
26 R. PEREZ, La legge di stabilità e le urgenze finanziarie, in Giorn. dir. amm., n. 2/2012, pp.
121-122.
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2011; intitolato “Disposizioni  urgenti  per  la crescita,  l'equità e il
consolidamento dei conti pubblici”, il fulcro del provvedimento era
il  capo  III  del  titolo  II  (“Disposizioni  in  materia  di  maggiori
entrate”), che prevedeva: il ripristino dell'imposta sulla abitazione
principale (art. 13), l'istituzione di un tributo comunale sui rifiuti e
sui servizi (art. 14), l'aumento delle accise sui carburanti (art. 15),
l'aumento  dell'imposta  sul  valore  aggiunto  (art.  18)  e,  infine,
l'aumento dell'imposizione fiscale sui beni mobili registrati di lusso
(art.  16)  e  l'aumento  dell'imposta  di  bollo  su  titoli,  strumenti  e
prodotti finanziari (art. 19).
La manovra correttiva, che prevedeva anche l'aumento dell'età
pensionabile e l'entrata in vigore del sistema contributivo a partire
dal  1  gennaio  2012,  aveva  la  finalità  dichiarata  di  intervenire
nuovamente  sui  conti  pubblici;  l'obiettivo  reale  di  questa  nuova
manovra  di  austerità,  basata  su  combinato  disposto  di  maggiori
tasse  e  nuove  riduzioni  di  spesa,  era  quella  di  risanare  una
situazione di deficit strutturale riguardante la bilancia commerciale
italiana che, nel corso del 2011, aveva raggiunto un passivo di oltre
67,142 mld di dollari27.
27 A. BAGNAI, Se volete l'euro volete la recessione, in Il Fatto Quotidiano, 7 agosto 2014.
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Nel  corso  del  2012 sono stati  approvati  altri  provvedimenti
volti, invece, a dare attuazione ad alcuni provvedimenti di matrice
comunitaria; fra i più significativi devono essere annoverati la legge
costituzionale n. 1/2012, modificativa degli articoli 97, 117, 119 e
81, volta a garantire l'equilibrio di bilancio attraverso l'obbligo del
pareggio fra le  entrate e  le spese (pareggio di  bilancio)  da parte
delle  pubbliche  amministrazioni  e  la  sostenibilità  del  debito
pubblico (nuovo comma I dell'art. 97), e la legge n. 243/2012, volta
a garantire l'attuazione del comma VI dell'art. 81 della Costituzione
appena riformato, che prevede la possibilità di avere un  deficit di
bilancio massimo pari allo 0,5% del PIL.
Nel medesimo anno è stata concessa, dal Parlamento italiano,
l'autorizzazione alla ratifica del c.d.  Fiscal Compact (l. 144/2012),
il cui punto più controverso riguardava la riduzione di 1/20 l'anno
per 20 anni della quota di  debito pubblico eccedente il  60% del
rapporto debito/PIL.
Gli indicatori macroeconomici relativi al 2012, a seguito delle
misure  adottate  dal  “governo  dei  tecnici”,  sono  stati  quasi  tutti
negativi; rispetto al 2011 il rapporto debito/PIL è passato dal 120,70
al 126,9%, con il prodotto interno lordo in caduta (-2,4%) e con una
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disoccupazione in crescita (10,7%).
Gli  unici  dati  macroeconomici  in  controtendenza  rispetto  al
2011 sono stati il rapporto fra disavanzo e PIL (-2,88% rispetto al
-3,72  dell'anno  precedente)  e  il  riequilibrio  della  bilancia
commerciale italiana, con una  riduzione del deficit da -67,142 mld
a -8,053 mld di dollari.
Nel  2013  la  situazione  economica  italiana  non  è  mutata
rispetto all'anno precedente; il rapporto fra debito e PIL, causa la
recessione, è salito al 132,74%, la disoccupazione è passata dal 10,7
del 2012 al 12,2%, con il solo rapporto deficit/PIL in miglioramento
rispetto all'anno precedente (dal 2,88% del 2012 al 2,78%), ma con
un  prodotto  interno  lordo  persistentemente  negativo  (-1,9%);  le
manovre economiche varate tra il 2011 e il 2012 hanno avuto però
l'effetto di riportare in attivo il saldo delle partite correnti (20,878
mld di dollari), obiettivo raggiunto, però attraverso una politica di
forte consolidamento fiscale volta a reprimere la domanda interna
del Paese.
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3. Privatizzazioni e finanze pubbliche
L'avvento  dell'unione  monetaria,  preceduto  da  un  lungo
periodo di  tempo durante  il  quale  i  tassi  di  cambio  delle  valute
nazionali  dei  principali  Paesi  aderenti  alla  CEE  sono  rimasti
sostanzialmente  rigidi,  e  i  limiti  imposti  dai  trattati  europei
relativamente alla possibilità di ricorrere in maniera sistematica alla
spesa  in deficit,  hanno  condotto  ad  un  governo  delle  finanze
pubbliche nazionali  basato sul  forte  contenimento della  spesa  da
parte  delle  pubbliche  amministrazioni  e,  almeno  in  Italia,
sull'utilizzo  dello  strumento  delle  privatizzazioni  per  ottemperare
all'obbligo  sovranazionale  di  rispettare  i  parametri  stabiliti  a
Maastricht nel 1992.
Nel periodo compreso fra il 1992 e l'inizio del nuovo secolo,
un  ruolo  di  primissimo  piano  è  stato  ricoperto  proprio  dalle
dismissioni delle partecipazioni pubbliche (statali), rivelatesi come
uno  dei  principali  mezzi  per  riuscire  a  governare  i  disavanzi  di
bilancio e conseguire l'obiettivo dell'ingresso nell'area dell'euro.
Un primo passo in favore di una nuova politica di bilancio fu
effettuato all'inizio del 1993, molti mesi prima dell'entrata in vigore
del trattato di Maastricht istitutivo della Comunità Europea; l'Italia,
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a  causa  di  forte  squilibrio  della  propria  bilancia  dei  pagamenti
correnti  e  in  quella  dei  movimenti  di  capitale,  dovuta  ad  una
riduzione  delle  riserve  ufficiali  per  l'esodo  dei  capitali  all'estero
(con conseguente aumento dell'indebitamento a  breve termine per
far  fronte  ai  disavanzi  di  bilancio),  aveva  richiesto  assistenza
finanziaria  a  breve  termine  per  prevenire  una  situazione  di
potenziale instabilità interna ed esterna.
Il sostegno finanziario alla CEE era stato richiesto ai sensi del
regolamento  1968/88,  in  conformità  con  quanto  previsto
dall'articolo 108 del trattato CEE; la richiesta italiana fu accolta ma,
a  differenza  di  quanto  avvenuto  in  occasione  del  prestito
intracomunitario  del  1971,  la  Commissione  CEE  richiese  al
governo di  Roma l'elaborazione  di  di  un programma di  riassetto
economico da sottoporre all'esame della Commissione stessa e alla
cui realizzazione venisse ancorata la decisione sulla concessione del
prestito da parte del Consiglio della CEE27.
Il programma elaborato dall'Italia, avente la durata di tre anni
(1993-1995 compresi), prevedeva interventi specifici soprattutto sul
versante dell'equilibrio dei conti pubblici, i quali dovevano essere
27 V. GIOMI, Stabilità economica e privatizzazioni, Torino, Giappichelli, 2006, pp. 105-110.
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riordinati attraverso un generale riassetto del settore pubblico.
La risposta alla richiesta italiana fu resa nota con decisione del
Consiglio n. 67 del 18 gennaio 1993; il Consiglio CEE subordinava,
ai sensi dell'art. 3 reg. n. CEE 1968/1988, l'erogazione del prestito
all'Italia  alla  realizzazione  degli  obiettivi  di  bilancio  dalla  stessa
concordati in sede europea.
In considerazione di una crescita del PIL stimata del 1,5% nel
1993, del 2,4% nel 1994 e del 2,6% nel 1995, veniva concordata
una riduzione del fabbisogno statale da 150.000 mld di lire nel 1993
a 85.000 mld nel 1995, con aumenti dell'avanzo primario da 50.000
mld  nel  1993  a  115.000  mld  nel  1995;  era  previsto,  come
conseguenza  di  tali  politiche  di  bilancio,  una  stabilizzazione  del
rapporto debito/PIL fra il 110,6% del 1993 e il 112,4% del 1995.
Il governo italiano si impegnava, inoltre, ad approntare azione
relativa alla privatizzazione di attività patrimoniali dello Stato, con
l'obiettivo  di  consentire  l'iscrizione  nella  contabilità  relativa  al
settore statale di entrate nette per 7.000 mld nel 1993, 15.000 mld
nel  1994  e  12.000  mld  nel  1995,  utilizzando  eventuali  introiti
superiori ai livelli previsti per ridurre ulteriormente l'indebitamento
pubblico.
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Oltre  ai  programmi  di  dismissione  venivano  concordati  da
Roma anche interventi sul pubblico impiego, sulla spesa sanitaria
sull'età pensionabile e sulla indicizzazione di  salari  e pensioni  al
fine di contenere la spesa pubblica e ridurre al minimo le spinte
inflazionistiche.
La decisione, all'art. 2, prevedeva un prestito condizionato (in
ossequio  a  quanto  previsto  dal  reg.  n.  1968/88)  alla  effettiva
realizzazione  di  quanto esposto;  l'importo  era  di  8  mld di  ECU,
ripartiti  in  quattro  tranche  da  2  mld,  con  la  seconda  e  quelle
successive subordinate alla realizzazione  del programma da parte
del governo.
La  politica  economica  impostata  a  partire  dal  1993  ha
consentito all'Italia di rientrare, sia pur lentamente, entro i parametri
stabiliti a Maastricht, portando il rapporto fra deficit e PIL dal 10%
del anno sopramenzionato al 7,48% del 1995.
L'incisività  dello  strumento  delle  privatizzazioni  si  è
pienamente manifestato dopo la piena entrata in vigore del trattato
sulla CE; l'obiettivo dell'adesione alla moneta unica richiedeva, da
parte  dei  principali  Paesi  della  Comunità,  di  presentare  bilanci
pubblici  sostenibili,  caratterizzati  da  un rapporto fra  disavanzo e
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PIL non superiore al 3%; il  rispetto del parametro doveva essere
garantito  mediante  un accordo fra  i  principali  paesi  candidati  ad
entrare  nell'eurosistema,  negoziato  nel  corso  del  1996,
principalmente  su  input  del  governo  tedesco,  con  la  finalità  di
garantire la sostenibilità dell'unione monetaria europea anche dopo
la conclusione del processo di convergenza necessario per aderire
alla stessa.
A  partire  dal  1996  si  faceva  più  intenso  il  processo  di
convergenza verso i parametri europei, con un ruolo di primo piano
attribuito  proprio  alle  dismissioni  delle  partecipazioni  statali,
sempre  affiancate  da  politiche  restrittive  sul  lato  della  spesa
pubblica  e  con  un  incremento  della  tassazione  (“Contributo
straordinario per l'Europa”) per rispettare la disciplina di bilancio.
L'utilizzo  delle  privatizzazioni  come  strumento  di  governo
della  finanza  pubblica  si  è  reso  necessario  proprio  in
corrispondenza  del  periodo  nel  quale  il  governo  italiano  aveva
deciso di intervenire per ridurre fortemente il  deficit pubblico (nel
1996 il rapporto deficit/PIL era pari al -7%); fra il 1996 e il 2000 il
governo riuscì ad ottenere introiti dalle privatizzazioni per un totale
di  82,5 mld di  euro (di cui  quasi  21 mld nel 1997 e 23,556 nel
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1999)28, somme utilizzate per abbattere il rapporto sopramenzionato
( nel 1997 il rapporto era sceso a -2,74%, mentre nel 1998 si era
attestato a -2,96% e con forte miglioramento nel 1999 con il -2%,
fino a giungere ad un -0,9% nel 2000).
Attraverso il passaggio dl controllo delle imprese pubbliche al
settore  privato  è  stato  possibile,  inoltre,  porre  termine  al
rifinanziamento  dei  disavanzi  causati  dalle  aziende  partecipate,
facendole fuoriuscire dal perimetro del settore pubblico e rispettare
così quanto contenuto nel Patto di Stabilità e Crescita.
Le  privatizzazioni  in  senso  sostanziale  sono  però  terminate
all'inizio  del  nuovo secolo,  in  concomitanza  di  una  meno  rigida
interpretazione del Patto di stabilità e crescita, che ha comportato
peraltro per l'Italia un ritorno a deficit di bilancio superiori al  3%,
in  concomitanza  con  la  flessione  del  PIL  reale  nel  periodo
compreso fra il 2001 e il 2006.
                              
28 MINISTERO  DEL  TESORO,  DEL  BILANCIO  E  DELLA  PROGRAMMAZIONE
ECONOMICA, Libro bianco sulle privatizzazioni, aprile 2001, p. 20.
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                                        Capitolo 4
           IL RITORNO DELLE PRIVATIZZAZIONI?
1. I contrasti fra gli  economisti in tema di dismissioni in
epoca di crisi
La crisi economica internazionale ha colpito in modo profondo
i Paesi appartenenti all'area euro, riverberandosi in maniera più dura
negli Stati periferici appartenenti all'Unione monetaria; la crisi di
debito  privato  che  attanagliava  i  Paesi  più  deboli  appartenenti
all'euro,  ha provocato un aumento considerevole dei  debiti  e  dei
deficit  pubblici,  necessari  per  salvaguardare il  settore privato dal
fallimento e sopperire alla  fine della rete di finanziamenti prima
concessi dalle banche dei Paesi core1.
La tardiva risposta delle istituzioni dell'Unione Europea e dei
singoli  governi  nazionali  ha  condizionato  in  modo  negativo  una
soluzione convincente alla crisi di paesi come la Grecia (sull'orlo
del  default nella  primavera  del  2010)2 e  l'Irlanda;  la  soluzione
prescelta in ambito comunitario per preservare l'Unione economica
e monetaria è stata individuata in meccanismi straordinari, creati al
di  fuori  della  sfera  del  Trattato  firmato  a  Lisbona  nel  2007,  e
1 S.  CESARATTO,  Quel  pasticciaccio  brutto  dell'euro, in  Quaderni  del  dipartimento  di
economia politica e statistica dell'Università di Siena, n. 682- Agosto 2013, pp. 4-5.
2 P. MANASSE, Salviamo la Grecia. Da se stessa., in lavoce.info, 27 aprile 2010.
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consistenti nell'obbligo di versare somme di denaro corrispondenti
alla propria quota del capitale delle società veicolo utilizzate alla
scopo.
Fin  dall'istituzione  del  EFSM  prima  e  del  EFSF  poi,
l'erogazione dei prestiti necessari a far fronte a situazioni finanziarie
avverse  è  avvenuta  solamente  dopo  una  trattativa  fra  lo  Stato
richiedente il sostegno finanziario  e la Commissione UE, la BCE e
il  Fondo  monetario,  avente  al  centro  la  necessità,  a  carico  del
richiedente,  di  effettuare le  c.d.  “riforme strutturali”,  volte,  nelle
intenzioni delle autorità europee e sovranazionali3, a migliorare la
competitività  del  Paese  che  ne  è  oggetto  e  a  migliorarne  la
situazione finanziaria.
Le riforme di struttura riguardano molteplici aspetti della vita
economica del Paese interessato, dalla pressione fiscale all'evasione
fiscale, dalla riforma dell'amministrazione pubblica a quella relativa
al mercato del lavoro; dal novero delle riforme da effettuare non
possono essere escluse quelle relative al ridimensionamento della
presenza dello stato nell'economia, ovvero la privatizzazione delle
State-Owned Enterprises (SOE); le imprese che hanno nello Stato il
3 A. MANZELLA, Verso un  governo parlamentare euro-nazionale?, in A. MANZELLA, N.
LUPO, (a cura di), Il sistema parlamentare euro-nazionale, Torino, Giappichelli, 2014, p. 8.
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loro principale azionista.
La questione relativa all'opportunità di cedere le partecipazioni
dello  Stato  nelle  società  da  esso  controllate  ha  dato  luogo  a
divergenze di opinione fra gli economisti, anche alla luce del fatto
che i Paesi deboli dell'area euro hanno subito sostanzialmente gli
effetti  nefasti  provocati  dalla  condotta  imprudente  del  settore
finanziario privato4.
Una posizione di netto favore a sostegno della opportunità di
porre in essere operazioni di dismissione delle partecipazioni statali
(e dei beni pubblici in generale) è stata espressa dagli economisti
vicini  alle  posizioni  liberiste  e  da  quelli  che  operano  alle
dipendenze  delle  organizzazioni  economico-finanziarie
internazionali.
Taluni economisti5, si sono espressi in maniera favorevole ai
piani di privatizzazione che riguardano i Paesi entrati a far parte di
programmi di ausilio finanziario; pur rimarcando la totale, dal punto
di vista del diritto dell'UE, indifferenza per il soggetto titolare della
4 A. BAGNAI, Un “external compact” per rilanciare l'Europa, in asimmetrie/working paper,
n. 01/2014, p. 3.
5 Ad esempio Leila Fernandez Stembridge, analista economico e membro del  Directorate-
General of Economic and Financial Affairs (DG ECFIN), fra gli estensori del “The Economic
Adjustment Programme for Greece”; cfr. W. R. CLINE, Sustainability of Greek Public Debt, in
Peterson Institute for International Economics, Policy Brief, number PB 11-15, October 2011,
pp. 1-11. 
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proprietà  delle  imprese  (siano  esse  private  o  meno),  le
privatizzazioni effettuate dalle autorità dei singoli Stati  membri in
concerto con la Commissione UE, la BCE e il Fondo Monetario,
possono recare beneficio all'economia del Paese che le attua sia nel
breve  che  nel  medio  lungo  periodo;  lo  strumento   della
privatizzazione  consente,  infatti,  di  migliorare  l'efficienza
economica  attraverso  la  competizione,  permettendo,  nel  breve
periodo, un ripristino della fiducia degli investitori, con la relativa
possibilità  di  attirare  nuovi  capitali  esteri,  da  un  lato,  mentre,
dall'altro,  porta  alla  riduzione  del  debito  pubblico  attraverso  i
proventi  delle  stesse,  consentendo  allo  Stato  di  usufruire  di  una
maggiore liquidità.
Le misure di cui sopra, porteranno, invece, nel medio lungo-
lungo  periodo,  le  dismissioni  possono  fornire  incentivi  per  la
gestione  del  rischio  e  l'innovazione  all'interno  di  un  settore  e
garantire la solvibilità e generare crescita economica.
Tuttavia, la privatizzazione delle imprese pubbliche non può
essere, da sola, sufficiente; affinché la stessa garantisca gli effetti
sperati,  è  necessario  porre  in  essere  delle  riforme  strutturali
nell'ambito di un quadro normativo stabile e solido.
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L'obiettivo centrale, per questa scuola di pensiero, resta quello
della riduzione del debito pubblico6.
Il favor nei confronti della privatizzazione come strumento da
utilizzare,  soprattutto  in  tempo di  crisi  economico finanziaria,  in
combinazione con altre riforme di struttura è stato espresso dal FMI
e le istituzioni dell'UE; la vicenda relativa al sostegno finanziario
concesso  alla  Grecia  a  partire  dal  maggio  2010  ha  mostrato  la
volontà  da  parte  dell'UE e  del  FMI  di  richiedere,  in  cambio  di
sostanziosi prestiti ad Atene, un cambio di direzione nella gestione
delle imprese pubbliche del Paese.
Il  Fondo  Monetario,  nel  maggio  2010,  ha  richiesto  alla
Repubblica ellenica, maggiore trasparenza nelle partecipate al fine
di aumentarne l'efficienza, esaminando anche la possibilità, da parte
del governo greco, di dismettere gli  assets dello Stato, compresi i
terreni di proprietà delle imprese pubbliche o del governo7; in un
report del  marzo  del  2011,  gli  esperti  del  FMI  stimavano  la
possibilità, da parte delle autorità greche, di ottenere, entro il 2015,
un piano di privatizzazioni per un valore pari a 50 mld di euro, di
6 J. WILLIAMS, Is Large Scale Privatisation a Viable Way to Cut Debt in the Eurozone?, in
Madariaga Report, 12 december 2013, pp. 2-3.
7 INTERNATIONAL MONETARY  FUND,  Greece:  Request  for  Stand-By  Arrangement,
Country Report, May 2010, n. 10/111, p. 37.
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cui  44  mld  ricavabili  dalla  sola  cessione  delle  imprese  a
partecipazione  pubblica,  di  cui  8  ricavabili  dalle  partecipazioni
azionarie liquide da talune delle sopracitate società, permettendo un
abbattimento  del  debito  pubblico  ellenico  forse  addirittura  del
18%8.
La  soluzione  adottata  dal  governo  greco  per  esaudire  le
richieste rivolte da tali  organismi internazionali,  è stata quella di
costituire un fondo statale (Hellenic Republic Asset Development
Fund),  retto  dal  diritto  privato,  con  lo  scopo  di  massimizzare  i
profitti  ottenibili  dalla  dismissione  dei  beni  pubblici,  ridurre  il
debito pubblico e rimborsare i creditori esteri, con la possibilità di
cedere, oltre alle società a partecipazione statale anche le licenze
pubbliche e gli immobili statali, terre incluse9.
Il  dissenso  all'utilizzo  delle  privatizzazioni  come  strumento
finalizzato alla  solvibilità  di  un Paese è  stato però contestato da
alcuni economisti come Daniel Gros10; quest'ultimo, a proposito del
caso  delle  privatizzazioni  concordate  dal  governo  di  Atene  con
FMI, BCE e Commissione UE, ritiene che una riduzione del debito
8 INTERNATIONAL  MONETARY  FUND,  Greece:  Third  Review  Under  the  Stand-By
Arrangement, Country Report, Marzo 2011, n. 11/68, p. 14.
9 P. LEKKAKIS, Hellenic Republic Asset Development Fund-Driving the Largest State Asset
Divesture Yet, in Global Project Center-Stanford University, working paper, 2013, pp. 3-6.
10 Direttore del “Center for European Policy Studies” di Bruxelles.
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basata  sulla  vendita  di  assets pubblici  sia  controproducente;
attraverso la cessione degli  assets pubblici il governo può ridurre
l'onere  del  servizio  sul  debito  pubblico,  ma  facendo  ciò  sarà
costretto a rinunciare ai futuri dividendi.
La privatizzazione per ridurre il  debito a breve termine non
porterà che ad aumento del premio per il rischio sui titoli a medio e
lungo termine; tale critica  riguarda anche la concreta possibilità che
il  valore  dei  beni  in  mano  pubblica  possa  diminuire,  a  causa
dell'obbligo, di fatto, da parte del governo greco, di vendere sotto
costrizione e quindi con un forte sconto, pari a quello accordato al
valore sui titoli di Stato a medio-lungo termine11.
Altra  parte  della  dottrina  economica12 critica  la  presunzione
che  la  gestione  privata  dei  beni  pubblici  possa  garantire  una
redditività talmente elevata da assicurare la sostenibilità del debito
pubblico greco13; in aggiunta a tale osservazione si fa notare come il
processo di dismissione in Grecia sia stato  stimato al ribasso, con
l'aspettativa  del  governo  di  Atene  passata  dalla  previsione  di
ottenere 50 mld di euro nel 2011 ai soli 8,7 nel 201314.
11 D. GROS, Privatisation is no salvation, in Vox-CEPR's Policy Portal, 22 june 2011.
12 Un esempio in tal senso è rappresentato dalla posizione espressa da Paolo Manasse, docente
di Politica Economica internazionale presso l'Università di Bologna.
13 P. MANASSE,  Why privatisation is not the panacea for Greece,  in  Vox-CEPR's Policy
Portal,30 may 2011.
14 P. MANASSE, Privatisation and debt: Lessons from Greece’s fiasco, in Vox-CEPR's Policy
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2.  Il  Comitato  permanente  di  consulenza  globale  e  di
garanzia per le privatizzazioni
Il tema della dismissione delle partecipazioni ancora detenute
dallo  Stato  presso  le  grandi  public  utilities e  le  residue  società
operative  nell'ambito  di  un  settore  manifatturiero  ad  alto  valore
aggiunto,  è  tornato  ad  avere  una  forte  centralità  nel  dibattito
politico-economico nazionale dopo l'insediamento, a seguito delle
elezioni politiche del 24-25 febbraio 2013 e della rielezione, nell'
aprile  del  medesimo  anno,  del  Capo  dello  Stato  uscente,  del
governo  guidato da Enrico Letta.
Il  nuovo  esecutivo,  frutto  di  un  accordo  post-elettorale  fra
partiti di diverso orientamento politico e che si erano contrapposti
durante la campagna elettorale, era chiamato a raccogliere l'eredità
del  governo  guidato  da  Mario  Monti  (anch'esso  frutto  di  un
compromesso  politico  verificatosi  in  condizioni  eccezionali),  il
quale si congedava dalla guida dell'esecutivo con tutti gli indicatori
macroeconomici fortemente negativi, ad esclusione del rapporto fra
deficit e PIL, rimasto sotto il 3%, e di un saldo delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti tornato nuovamente in attivo a seguito
Portal, 31 january 2014.
                                                                                                                       113
delle misure di austerità fiscali varate dalla fine del 2011 e durante
il 2012.
Il nuovo presidente del consiglio aveva deciso sin da subito di
occuparsi delle varie emergenze che affliggevano il Paese: lavoro,
giustizia civile, pagamenti dei debiti dell'amministrazione pubblica
alle  imprese,  investimenti  diretti  esteri;  fra  le  iniziative  da
intraprendere  in  campo  economico,  veniva  indicata  anche  la
tematica relativa alle partecipazioni ancora detenute dal Ministero
dell'Economia e delle Finanze15.
Il primo documento nel quale l'esecutivo si impegnava, in via
programmatica,  a  procedere  ad  una  razionalizzazione  delle
partecipazioni  detenute  dallo  Stato  nelle  proprie  società  è  stato
presentato  il  28  maggio  2013;  il  documento,  denominato  dal
governo “Destinazione Italia”, conteneva un ambizioso programma
di  “riforme  strutturali”,  richieste  con  vigore  dalle  istituzioni
dell'UE, nel quale la valorizzazione e privatizzazione di proprietà
immobiliari  e  mobiliari  veniva  considerata  fondamentale  per
favorire un incremento della quota di investimenti esteri in Italia.
Un programma di  dismissione,  nelle intenzioni del  governo,
15A. Q. CURZIO, Privatizzare per rilanciare la crescita, in Il Sole 24 Ore, 30 luglio 2013.
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avrebbe  avuto  i  seguenti  vantaggi:  lo  sviluppo  delle  società  da
privatizzare,  attraverso  l'acquisizione  di  nuovi  capitali  italiani  e
stranieri; l'ampliamento dell'azionariato, mediante la quotazione in
Borsa, che potesse consentire una più ampia diffusione del capitale
di rischio fra i risparmiatori e una crescita complessiva del mercato
azionario  italiano  e,  infine,  l'ottenimento  di  risorse  con  le  quali
affrontare il nodo della riduzione del debito pubblico.
Il  governo  Letta  si  impegnava,  entro  la  fine  del  2013,  ad
individuare, attraverso il Ministero dell'Economia, le partecipazioni
per  le  quali  si  intendesse  procedere  all'avvio  dell'operazione  di
dismissione; tale operazione, ai sensi della legge 474/1994, doveva
essere  effettuata  tramite  procedura  competitiva  o  attraverso
operazioni  di  mercato  rivolte  agli  investitori  istituzionali  e  al
pubblico, con una procedura più rapida per le società già quotate sul
mercato azionario, e con una procedura meno rapida per le imprese
necessitanti una valorizzazione preliminare alla collocazione presso
la  Borsa,  con   la  finalità  di  renderle  più  interessanti  per  gli
acquirenti e massimizzare gli introiti16.
L'avvio formale di un possibile nuovo ciclo di privatizzazioni è
16 Presidenza del Consiglio dei Ministri, Destinazione Italia, in www.governo.it, 19 settembre
2013, pp. 18-19. 
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iniziato nell'ottobre del 2013, quando il governo ha varato il decreto
legge n. 126/201317; al comma 12 dell'art. 2 del provvedimento in
esame  si  disponeva  “in  relazione  alla  necessità  di  assicurare  un
costante supporto al Ministero dell'economia e delle Finanze nella
predisposizione  entro  il  31  dicembre  2013  e  nella  attuazione  di
programmi di dismissione di partecipazioni dello Stato e garantire
la  realizzazione  degli  stessi  programmi  secondo  modalità  e
procedure  trasparenti  e  tali  da  massimizzare  i  relativi  introiti,  il
Ministero dell'Economia e delle Finanze continua ad avvalersi del
Comitato  permanente  di  consulenza  globale  e  di  garanzia  per  le
privatizzazioni di cui alla direttiva del Presidente del Consiglio dei
Ministri del 15 ottobre 1993, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n.
281 del 30 novembre 1993”.
Il  seguente  comma  13  indicava  i  requisiti  professionali,  il
numero dei  componenti  il  Comitato e  il  presidente  del  suddetto,
coincidente con il Direttore generale del Dipartimento del Tesoro,
membro di diritto dell'organismo.
Il  decreto  legge  n.  126/2013,  ai  sensi  dei  commi  14  e  15,
prevedeva  la  nomina  dei  componenti  il  Comitato  da  parte  del
17 Nonostante  la  mancata  conversione  del  provvedimento  da  parte  delle  due  Camere  il
governo, mediante l'AC 2256, ha disposto la permanenza del Comitato fino al 31 dicembre
2018, anche in considerazione della gratuità dell'opera del soggetto citato.
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Ministro  dell'Economia,  una  durata  dell'incarico  di  tre  anni  con
possibilità di riconferma e con l'esclusione di qualsivoglia forma di
remunerazione  per  i  soggetti  chiamati  alle  funzioni  membri  del
collegio.
La  nomina  dei  membri  del  Comitato  è  avvenuta,  ai  sensi
dell'art. 2 commi 13 e 14, con un decreto del Ministro dell'economia
e delle Finanze (l'ex direttore generale della Banca d'Italia, Fabrizio
Saccomanni), il quale ha nominato oltre al dg del Tesoro (membro
di diritto e presidente) Vincenzo La Via, due accademici, Angelo
Provasoli  e  Piergaetano Marchetti  (già  membro del  comitato del
1993), l'ingegnere Massimo Capuano e la dottoressa Anna Maria
Artoni, imprenditrice e membro di vari consigli di amministrazione.
L'unico impegno concreto assunto dall'esecutivo ha riguardato
essenzialmente  il  nodo  della  valorizzazione  e  alienazione  del
patrimonio immobiliare,  valutato secondo alcune stime circa 300
miliardi  euro,  con  la  creazione  nel  maggio  2013,  della  Società
‘Investimenti  Immobiliari  Italiani  Società  di  Gestione  del
Risparmio  Società  per  Azioni’ (InvImIt  SGR),  il  cui  capitale  è
interamente detenuto dal MEF18.
18 Ministero  dell'Economia  e  delle  Finanze,  Nota  di  aggiornamento  al  Documento  di
Economia e Finanza 2013, p. 47.
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In merito alle partecipazioni azionarie detenute, in via diretta o
indiretta,  dal Tesoro non vi erano sostanziali  novità; solamente a
partire dal mese di novembre, in seguito al disappunto da parte della
Commissione UE sulla  durata,  ritenuta eccessiva,  della riduzione
dell'indebitamento pubblico19, nonostante un rapporto fra disavanzo
e  PIL rimasto  entro  i  limiti  stabiliti  con  il  Patto  di  Stabilità  e
Crescita,  la  questione  era  tornata  con  vigore  in  primo  piano
nell'agenda economica del governo.
Fra  le  ipotesi  valutate  dal  premier e  dal  suo  Ministro
dell'Economia vi erano la possibilità di cedere quote della SACE
(Servizi Assicurativi del Commercio Estero) e STMicroelectronics,
la prima interamente partecipata da Cassa Depositi e Prestiti (CDP),
la  seconda avente  come principali  azionisti  il  MEF e il  governo
francese (27,5%), con la possibilità di ricavare, in via straordinaria,
4 miliardi di euro dalla SACE e 695 milioni (tale è stato stimato  il
valore della partecipazione azionaria italiana) dalla società operante
nel settore dell'elettronica.
La valutazione di una cessione di parte del pacchetto azionario
in mano pubblica riguardava anche ENI (partecipata al 5%, in via
19 COMMISSIONE UE, Parere della Commissione sul documento programmatico di bilancio
dell'Italia, 15 novembre 2013, p.5.
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diretta, dal MEF), avente un valore di Borsa stimato circa 3 mld,
mentre un'istruttoria era stata avviata sulle società pubbliche Terna
e Fincantieri, con la consapevolezza, da parte del governo, di poter
incassare dalle privatizzazioni introiti compresi fra i 10 e i 12 mld
di euro20.
Nella conferenza  stampa del 21 novembre 2013 parte delle
ipotesi sopramenzionate sono state confermate, con l'aggiunta della
volontà espressa dal ministro Saccomanni di procedere anche alla
cessione di Cdp Reti, Cdp Tag (la società che gestisce in esclusiva il
trasporto di gas del tratto austriaco del gasdotto che dalla Russia
giunge  in  Italia  attraverso  Ucraina,  Slovacchia  e  Austria  per
un’estensione di quasi 400 km. Attraverso tale infrastruttura viene
alimentata  la  rete  nazionale  italiana  con  gas  naturale  russo,  che
rappresenta  ad  oggi  il  30%  circa  delle  importazioni  nazionali,
costituendo pertanto un  asset di rilevanza strategica per il  nostro
Paese) e ENAV, l'ente nazionale assistenza di volo, controllato al
100% dal MEF21.
L'individuazione  delle  società  le  cui  azioni,  da  parte  del
ministero  guidato  da  Saccomanni,  dovevano  essere  cedute  sul
20 D. PESOLE, Le dismissioni a partono da SACE, in Il Sole 24 Ore, 12 novembre 2013.
21 L. PAGNI, R. RICCIARDI, Tutte le società messe in vendita nel piano di privatizzazioni del
governo, in La Repubblica, 21 novembre 2013.
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mercato  azionario  non  ha  portato  alla  realizzazione  del  piano
preparato  dall'esecutivo;  ancora  nel  gennaio  2014  il  ministro
dell'economia,  a  margine  del  World  Economic  Forum tenutosi  a
come  tradizione  a  Davos,  aveva  dichiarato,  in  una  intervista
concessa  all'agenzia  di  stampa  Reuters, di  attendersi  un  incasso
derivanti dalle privatizzazioni, nel biennio 2014-2015, stimato fra
gli 8 e i 10 miliardi di euro, derivanti perlopiù dall'anno in corso, e
con la possibilità di includere nel pacchetto delle dismissioni anche
una quota del 40% di Poste Italiane, valutata dallo stesso titolare del
dicastero delle Finanze fra i 4 e i 5 miliardi.
Il  percorso  verso  la  privatizzazione  degli  assets appena
menzionati  si  è  bloccato  a  causa  delle  dimissioni  presentate  dal
Presidente del Consiglio dei Ministri a seguito dell'approvazione, da
parte dello stesso partito di cui il   premier era espressione, di un
documento  di  sfiducia  presentato  dal  segretario  del  Partito
Democratico, Matteo Renzi, il quale lo ha sostituito nella carica di
Presidente del Consiglio, insediandosi formalmente a Palazzo Chigi
il 22 febbraio 2014.
                                                                                                                       120
3.  Le  partecipazioni  del  Ministero  dell'Economia  e  delle
Finanze nelle grandi public utilites nazionali
L'imponente  processo  di  privatizzazione,  iniziato  in  Italia  a
partire dal 1992 e proseguito per tutto il corso degli anni su  input
dei  vari  governi  che  hanno guidato  il  Paese  fino  alle  soglie  del
2000, ha comportato il disimpegno dello Stato in tantissimi settori
dell'economia  nazionale;  lo  smantellamento della  grande holding
pubblica IRI  (all'epoca una delle  più grandi  compagnie a  livello
globale)  ha  provocato  la  fine  dell'intervento  pubblico  in  alcuni
settori, anche strategici, come la siderurgia (ITALSIDER), il settore
del credito (IMI, Banca Commerciale Italiana, Credito Italiano), le
telecomunicazioni (Telecom Italia) e anche il settore agroalimentare
(S.M.E.).
La soppressione della grande S.p.A. in mano pubblica non ha
decretato la fine definitiva del c.d. “Stato imprenditore”; il governo
italiano,  per  mezzo del  Ministero dell'Economia e  delle  Finanze,
conserva, infatti, un portafoglio di partecipazioni alquanto rilevanti.
Le partecipazioni di maggior importanza riguardano le società
esercenti  servizi  di interesse economico generale, nello specifico
le holdings operanti nel settore energetico: ENI ed ENEL.
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Le due società,  istituite  la  prima nel  1953 e  la seconda nel
1962, hanno esercitato, per un lunghissimo periodo della loro storia,
la propria attività in regime di monopolio pubblico, costituendo due
esempi  di  ente  pubblico  economico  che  hanno  caratterizzato
l'intervento statale nell'economia fino agli albori degli anni '90.
La mutata  veste  giuridica  delle  due  compagnie  energetiche,
avvenuta  nel  1992  ad  opera  del  decreto  legge  n.  333  che  ha
comportato la  conversione  degli  enti  pubblici  economici  elencati
all'articolo 15 del provvedimento citato in società per azioni, non ha
impedito  alle  stesse  di  continuare  ad  esercitare  in  posizione  di
monopolio le proprie attività fino alla fine degli anni '90.
Le  vicende  relative  all'impresa  pubblica  fondata  da  Enrico
Mattei  si  sono  intrecciate  con  quelle  della  compagnia  elettrica
nazionale,  grazie  all'opera,  quasi  simultanea  di  provvedimenti  di
privatizzazione di consistenti quote societarie e apertura dei mercati
del settore energetico.
Il  processo  di  privatizzazione  ha  interessato,  nella  fase
successiva  alla  “privatizzazione  fredda”,  in  modo  prioritario  la
grande compagnia petrolifera;  il  controllo totalitario  da parte  del
Tesoro fu scalfito nel 1995 quando, simultaneamente all'istituzione
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della  Autorità  garante  per  l'energia  elettrica  e  il  gas (AEEG),  fu
decisa  la  cessione  sul  mercato  del  15%  delle  azioni  della
compagnia; l'anno successivo fu ceduta una quota pari al 15,8%,
comportando una riduzione delle azioni del Tesoro dal 85 al 69%.
Negli  anni  successivi  la  politica  governativa  sul  colosso
petrolifero non è mutata; nel 1997, sempre tramite offerta pubblica
di  vendita,  è  stato  ceduto  un pacchetto  azionario  pari  al  17,6%,
mentre  nel  1998 è stato collocato sul  mercato un ulteriore  14%,
portando  l'allora  Ministero  del  Tesoro,  del  Bilancio  e  della
Programmazione Economica  al  di  sotto  della  quota  del  50% del
capitale sociale, senza tuttavia la perdita del controllo pubblico sul
gruppo22; l'ultima operazione di cessione sul mercato azionario di
un pacchetto  di  azioni,  detenuto  dall'esecutivo,  risale  al  febbraio
2001, con la collocazione del 5% del capitale, con la quota in mano
pubblica scesa al 30,3%.
Il  processo  di  privatizzazione  non  ha  riguardato  solamente
l'ENI;  a  partire  dal  1999  anche  l'ENEL è  stata  oggetto  di  una
parziale privatizzazione, con la cessione, nell'anno in questione, di
un  pacchetto  pari  al  32,4%,  diretta  perlopiù  al  pubblico  e  agli
22 C. KRUSICH, A. LOTTI, M. ROSSI, Le privatizzazioni italiane: un'analisi, in Studi e Note
di Economia, n. 1/98, pp. 138-145.
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investitori  istituzionali,  mentre  la  seconda  tranche della
partecipazione del Tesoro, peri al 6,6%, è stata ceduta, tramite la
tecnica  del  Bought  Deal,  alla  nota  banca  d'affari  statunitense
Morgan Stanley per un controvalore di 2,173 mld di euro23.
I processi di privatizzazione sono proseguiti in modo parallelo
ai processi di liberalizzazione dei settori già oggetto di monopolio
delle due società; sotto la spinta del diritto dell'UE, nello specifico a
causa  delle  direttive  96/92/CE  relativa  all'energia  elettrica  e
98/30/CE relativa al settore del gas naturale24,  sono stati  emanati
due decreti delegati che hanno provocato cambiamenti nell'assetto
organizzativo delle due compagnie energetiche.
Il recepimento delle due direttive è avvenuto in Italia tramite
due decreti legislativi, i n. 79/99 (c.d. Decreto Bersani) e 164/2000 (
c.d.  decreto  Letta),  emanati  dagli  allora  titolari  del  dicastero
dell'industria; il  primo ad essere emanato fu il  decreto n.79/99 il
quale  prevedeva  la  scomposizione  della  filiera  elettrica
rispettivamente  in:  attività  di  produzione,  importazione,
23 Ministero dell'Economia e delle Finanze,  La relazione sulle privatizzazioni,  luglio 2004,
pp. 14-18.
24 F. GIUNTA, L. NERI,  Le condizioni economico finanziarie delle public utilities italiane
lette  attraverso  i  dati  di  bilancio.  Un'analisi  delle  imprese  operanti  nell'ambito  della
produzione e distribuzione dell'energia e del gas, in F. GIUNTA, M. MULAZZANI, (a cura
di),  Le analisi dei bilanci delle società di public utilities-Effetti del passaggio agli IAS/IFRS ,
Milano, Franco Angeli, 2010, p. 13.
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esportazione,  acquisto  e  vendita;  attività  di  trasmissione  e
dispacciamento e l'attività  di  distribuzione;  questo ha comportato
una rimodulazione dei  confini  dell'originaria  riserva pubblica dal
momento che molti dei segmenti indicati nella scomposizione della
filiera elettrica sono stati affidati a neo istituite società per azioni a
cui  ENEL  S.p.A.  conferiva  beni  e  rapporti  giuridici,  con  la
trasformazione di ENEL in una holding capogruppo con il compito
di coordinare l'assetto industriale delle controllate e indirizzarne le
attività25.
Con  il  decreto  n.  79/99  è  stata  istituita,  in  seno  all'ENEL,
TERNA (Trasmissione Elettrica Rete Nazionale), società per azioni
interamente  partecipata  dalla  compagnia  elettrica,  seppur  la
gestione e il pieno controllo della rete di trasmissione siano stati
affidati ad un operatore indipendente pubblico, il  Gestore della rete
di  trasmissione  nazionale  (GRTN)26,  con  l'accesso  alla  rete  di
trasmissione  aperta  a  soggetti  terzi  sulla  base  delle  condizioni
stabilite  dall'AEEG;  nel  giugno  2004  il  50%  della  società
proprietaria della rete di trasmissione è stata oggetto di una OPV sul
25 V. GIOMI, Stabilità economica e privatizzazioni, op. cit., p. 244.
26 Il  GRTN  S.p.A.  è  stato  rinominato  Gestore  dei  Servizi  Energetici  S.p.A.  (GSE),  con
funzioni inerenti  il  settore delle energie rinnovabili,  lasciando il  ruolo di  gestore della  rete
elettrica al gruppo Terna S.p.A., già proprietario della infrastruttura.
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mercato  azionario,  con  una  successiva  cessione  del  30%  delle
azioni,  da  parte  di  ENEL,  alla  Cassa  Depositi  e  Prestiti  e  un
ulteriore 14% in Borsa.
Il decreto ha anche avuto la finalità di limitare la presenza sul
mercato  dell'energia  elettrica  dell'ex monopolista  pubblico;  per
ridurre il  potere di mercato di ENEL a monte è stato stabilito, a
partire dal 1 gennaio 2003, a nessun soggetto e' consentito produrre
o importare, direttamente o indirettamente, più del 50% del  totale
dell'energia  elettrica  prodotta  e importata in Italia (art. 8), con la
conseguenza che la società è stata obbligata a cedere tre generation
companies da  essa  stessa  costituite,  attraverso  una  serie  di  aste
pubbliche, a piccoli consorzi di produttori indipendenti o di public
utilities,  con  la  partecipazione  di  alcuni  produttori  esteri  quali
Endesa,  Electricité de France e Tractebel27.
La liberalizzazione  del  settore  energetico  non  ha  riguardato
solamente il  settore dell'energia elettrica;  anche il  settore del gas
naturale  ha  subito  un  processo  di  liberalizzazione  iniziato,  però
posteriormente, alla privatizzazione parziale del gruppo ENI.
In ossequio alla direttiva 98/30/CE “relativa a norme comuni
27 M.  POLO,  C.  SCARPA,  The  liberalization  of  energy  markets  in  Europe  and Italy,  in
Innocenzo Gasparini Institute for Economic Research, working paper n. 203, january 2003, pp.
29-30.
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per il mercato interno del gas naturale”, è stato emanato il d.lgs n.
164/2000 (decreto Letta), avente sostanzialmente i medesimi scopi
e  una  struttura  simile  a  quello  emanato  nel  '99  per  il  settore
dell'energia  elettrica;  la  liberalizzazione  della  intera  filiera  del
settore del gas, dichiarata nel comma 1 dell'articolo 1 del decreto,
ha comportato un processo di c.d. unbundling28 di ENI S.p.A. quale
soggetto imprenditoriale verticalmente integrato, ossia operante in
tutte  le  fasi  della  filiera  energetica;  anche  il  decreto  n.  164  ha
imposto  parametri  rigidi  per  permettere  un  reale  sviluppo  della
concorrenza;  dal  1  gennaio  2003  al  31  dicembre  2010  nessuna
azienda operante nel settore poteva vendere ai consumatori finali
più del 50% del consumo nazionale su base annua, direttamente o
attraverso  compagnie  controllate  o  controllanti  o  per  mezzo  di
controllate della sessa azienda controllante.
Tuttavia dal 1 gennaio 2002 al 31 dicembre 2010 a nessuna
impresa era consentito immettere direttamente o tramite controllate
più dl 75 % del gas consumato a livello nazionale all'interno della
rete, con una riduzione progressiva del tetto del 2% l'anno fino ad
un minimo del 61%29.
28 Con  il  termine  unbundling  viene  indicata  la  destrutturazione  di  imprese  verticalmente
integrate, ossia operative in più fasi della filiera energetica.
29 G.  ABATECOLA,  R.  CAFFERATA,  S.  POGGESI,  Strategy,  Structure  and  Market
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Una  attenuazione  della  regolamentazione  ha  riguardato,
invece, la questione relativa alle varie fasi della filiera del gas; a
differenza di quanto osservato in relazione alla liberalizzazione del
settore dell'energia elettrica, con l'imposizione dell'obbligo, a carico
dell'ENEL, di costituire una società per ogni comparto dell'attività
elettrica, per il settore gas la separazione societaria ha riguardato le
imprese  di  trasporto  e  di  distribuzione,  essendo  stata  ritenuta
sufficiente, dal legislatore del 2000, la mera separazione contabile e
gestionale per l'attività di stoccaggio30.
Anche  in  tale  settore  è  emerso  il  problema  relativo
all'infrastruttura necessaria al  trasporto del gas naturale; nel 2001
in ossequio al “decreto Letta”, SNAM aveva scorporato le attività
non legate al trasporto del gas, acquisendo la nuova denominazione
di SNAM Rete Gas, quotandosi in Borsa e cedendo un pacchetto
pari al  22,4% delle azioni nel novembre 2001, mentre nel marzo
2004 ha ceduto un pacchetto del 9,1%.
Il 12 febbraio 2009, Snam Rete Gas S.p.A. ha acquistato da
ENI S.p.A. il 100% di Italgas S.p.A. per 3,07 miliardi di euro, ed il
Liberalization: Evidence from ENI (2000-2006), DSI Essays Series n. 7, Milano, McGraw-Hill,
2009, pp. 29-30.
30 R. GALLERINI,  Politiche energetiche e diritto dell'energia, in M. GIUSTI, E BANI, (a
cura di), Complementi di diritto dell'economia, Padova, Cedam, 2008, p. 73. 
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100%  di  Stoccaggi  Gas  Italia  S.p.A.,  per  1,65  miliardi.  Per  il
pagamento si  avvalse di  un aumento del  capitale sociale per  3,5
miliardi e di un finanziamento di 1,3 miliardi. 
La chiusura dell'operazione vi è stata nel luglio 2009. Si era
costituito  un  gruppo  con  una  rete  di  trasporto  gas  di  31.500
chilometri,  di  distribuzione  gas  di  58.000  chilometri  e  con  una
capacità di stoccaggio di 14 miliardi di metri cubi, inclusi 5 miliardi
di metri cubi di riserva strategica.
A partire dal 1º gennaio 2012, è avvenuto il cambio di nome da
Snam Rete Gas in Snam S.p.A. e,  in recepimento delle direttive
europee, ha ceduto il business del trasporto alla nuova società Snam
Rete Gas S.p.A., controllata al 100% da Snam S.p.A.31.
31 V.  MANZETTI,  Il  caso  Snam:  la  soluzione  Cassa  Depositi  e  Prestiti  S.p.A.,  in  G.
COLOMBINI,  M. PASSALACQUA, (a cura  di),   Mercati  e  banche nella  crisi:  regole  di
concorrenza e aiuti di stato, op. cit., p. 452.
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4. Verso la privatizzazione di ENI, ENEL, Poste Italiane,
Cassa Depositi e Prestiti: un sollievo per le finanze pubbliche?
Una  parte  considerevole  della  dottrina  economica  concorda
sulla necessità di rispettare i parametri fiscali stabiliti con il Trattato
di Maastricht, riaffermati con il Patto di Stabilità e Crescita e resi
ancor più vincolanti con il c.d. Six Pack e “Trattato per la stabilità,
il  coordinamento  e  la  governance  dell'Unione  economica  e
monetaria”; tuttavia vi sono divergenze circa le modalità  attraverso
le quali rispettare gli accordi.
Uno dei percorsi più frequentemente indicati come soluzione,
o  come  parte  della  soluzione,  ai  problemi  di  bilancio  nazionali
riguarda sicuramente  le  dismissioni  di  asset pubblici;  il  tema  ha
generato,  come  si  è  visto  (supra  §1), nel  mondo  politico  e
accademico, una discussione circa l'opportunità di procedere in una
tale  direzione  in  un  periodo  segnato  da  difficoltà  economiche
eccezionali e alquanto durature32.
 I progetti di alienazione delle partecipazioni statali hanno al
centro  sempre  le  grandi  aziende  del  settore  energetico,  ENI  ed
32 A favore di un autentico piano di privatizzazioni si veda C. STAGNARO, Perchè allo Stato
conviene  vendere,  in  lavoce.info,  28  novembre  2013;  in  senso  contrario  M.  FLORIO,
Privatizzazioni e Debito Pubblico, in Centre for industrial studies, working paper n. 04/2013,
pp. 2-6.
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ENEL; la prima è controllata dallo Stato in via diretta dal Ministero
dell'Economia  e  delle  Finanze,  con una  quota  pari  al  4,34  delle
azioni, e in via indiretta dalla Cassa Depositi e Prestiti, detentrice
del  25,76% delle azioni, mentre la compagnia elettrica è controllata
dal MEF con una quota pari al 31,24%.
Una decisione circa la convenienza per  il  potere pubblico a
cedere,  totalmente o parzialmente,  il  pacchetto azionario da esso
detenuto è questione delicata che può coinvolgere in modo rilevante
gli  equilibri  finanziari  degli  stesi  azionisti  pubblici;  rivolgendo
l'analisi  sulle performances delle  due  società  in  termini  di  utili
conseguiti  nel corso degli anni '90 e di tutto il decennio del secolo
appena iniziato, si può evincere l'importanza che le due compagnie
hanno rivestito nella  sostenibilità del  deficit  pubblico italiano,  in
virtù del forte flusso di dividendi  affluito nelle casse pubbliche.
Il gruppo ENI S.p.A., nel periodo intercorrente fra il 1995 e il
2009, ha erogato ai suoi azionisti dividendi pari a 40,914 miliardi di
euro,  dei  quali  15,250 incassati  dal  Tesoro,  con un  pay out rate
(rapporto tra i dividendi distribuiti ai soci e gli utili realizzati dalla
società) nel periodo in esame pari al 42%; prestazioni non dissimili
da  quelle  effettuate  dall'ENI  sono  state  registrate  anche  con
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riferimento all'ex monopolista dell'energia elettrica il quale, sempre
nel  medesimo  arco  temporale,  ha  garantito  ai  suoi  azionisti  un
flusso  di  dividendi  pari  a  36,421  mld,  di  cui  21,285  incassati
direttamente dal Ministero dell'Economia e delle Finanze, con un
pay  out  rate  medio  significativo  (101%),  giustificato  da  alcune
operazioni di portata eccezionale (la riduzione di capitale nel 1999,
la vendita della compagnia telefonica di proprietà dell'ENEL, nel
2005)  che  hanno  portato  a  ricavi  record a  tutto  vantaggio  degli
azionisti33.
La redditività delle due holding porta ad alcune considerazioni
sulla opportunità della loro cessione ad opera del pubblico per farle
transitare  nel  settore  privato;  considerando  il  valore  delle  azioni
detenute dal Tesoro e dalla CDP nelle due compagnie energetiche,
stimato, nel marzo 2013, in circa 22,3 mld di euro, la cessione di un
30 per cento assoluto di  quote,  non necessariamente nella stessa
misura  per  le  due  società,  porterebbe  6,7  miliardi  di  euro  da
destinare a riduzione di debito, equivalenti all'incirca a 0,5 punti di
PIL.
Il  rendimento  delle  due  principali  partecipazioni  dello  Stato
33 E.  BARUCCI,  F.  PIEROBON,  Stato  e  mercato  nella  Seconda  Repubblica,dalle
privatizzazioni alla crisi finanziaria., Bologna, Il Mulino, 2010, pp. 82-84.
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(relativo ai dividendi, quindi sottostimato nell’ottica di crescita del
valore che va parametrata all’utile netto, comprensivo di dividendi e
accantonamenti al capitale) si  è attestato attorno ad una media del
7,5 per cento (al lordo di imposte di ridotta entità che rappresentano
comunque  una  partita  di  giro  nel  bilancio  delle  amministrazioni
centrali) annuo, calcolata su un arco temporale intercorrente fra il
2008 e il 2012; i dati riportati devono essere confrontati con quelli
relativi  al  costo  medio  del  debito  pubblico  italiano,  ossia
l’ammontare  degli  interessi  passivi  di  un  anno  in  rapporto  alla
consistenza  del  debito  alla  fine  dell’anno  precedente,  tratti  dal
database Ameco-European Commission, i quali attestano un costo
medio pari al 4,32%, con il rendimento delle partecipazioni aventi
un valore doppio rispetto al costo del debito (il  rendimento di un
euro investito nelle suddette società è superiore agli interessi pagati
su  un  euro  di  debito  che  verrebbe  eliminato  dalla  vendita  delle
partecipazioni)34.
ENI ed ENEL non sono le uniche due compagnie per le quali è
stata  valutata  l'ipotesi  di  cessione;  un'altra  ipotesi  riguarda  una
possibile cessione sul mercato di Poste italiane S.p.A., esposta dal
34 M. BELLA, S. DI SANZO, L. MAURO, Ma conviene vendere Eni ed Enel?, in lavoce.info,
12 novembre 2013.
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viceministro  dell'economia  del  governo  Renzi,  Morando,
dichiarando l'intenzione del nuovo esecutivo di voler procedere alla
privatizzazione  parziale  di  Poste  Italiane,  dando  seguito  alla
decisione del governo precedente35.
Poste  Italiane  S.p.A.  è  la  risultante  di  un  processo  di
evoluzione cominciato con la primaria configurazione dell'azienda
come  impresa-organo  (Amministrazione  Autonoma  delle  Poste  e
Telecomunicazioni)  fino  all'emanazione  del  decreto  legge  n.
487/1993  conv.  in  l.  n.  71/1994,  che  ne  ha  comportato  la
trasformazione  in  ente  pubblico  economico,  fino  al  passaggio
definitivo, nel 1998, all'attuale veste giuridica36.
La trasformazione della società non si limitata, però, al solo
mutamento della veste giuridica; il gruppo Poste Italiane, infatti, nel
corso degli anni,  accanto al  tradizionale servizio di  spedizioni di
pacchi  e  corrispondenze e alla  raccolta  del  risparmio postale,  ha
acquistato  un'importante  posizione  in  ambito  finanziario  (conti
correnti, carte di pagamento, prestiti alle persone e alle imprese),
assicurativo e nella telefonia mobile, arrivando a consolidare, nel
2013,  seppur  in  un  periodo generalizzato  di  crisi  economica,  un
35 L. DI PILLO,  Il viceministro all'economia Morando: “Apriremo una nuova stagione di
privatizzazioni”, in Il Sole 24 Ore, 11 marzo 2014.
36  G. PIERO ARICCI, Istituzioni di diritto pubblico, Rimini, Maggioli, 2014, p. 440. 
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ricavo totale di 26,268 mld di euro, con un utile netto consolidato
par ad  1 mld37.
In merito alle intenzioni del governo di procedere alla cessione
del  40% del  pacchetto  azionario  della  società,  alcuni  economisti
hanno  teorizzato  la  possibilità  di  una  separazione,  da  essi
considerata conveniente, riguardante il segmento dei servizi postali
il  quale  da  un  lato,  è  strutturalmente  in  perdita  e  declinante  in
termini di volumi e fatturato perché colpito dalla contrazione del
recapito  della  corrispondenza,  ma  anche  scarsamente  beneficiato
dalla crescita del recapito di pacchi. 
Dall’altro,  è  oggetto  di  misure  di  intervento  e  regolazione
pubblica  di  sostegno  finanziario  diretto  e  di  sostegno  indiretto
(protezione dalla concorrenza): le perdite sono coperte in parte a
carico  della  finanza  pubblica  e  in  parte  a  carico  dei  servizi
finanziari; l’azienda beneficia dell’esclusiva del servizio universale,
dell’esclusiva  del  recapito  delle  notificazioni  inerenti  ai
procedimenti  giudiziari  e  alle  infrazioni  al  codice  della  strada,  e
dell’esenzione  dall’Iva  delle  prestazioni  incluse  nel  servizio
universale.
37 Dati economico finanziari del 2013, in www.poste.it.
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Secondo tale  impostazione la  separazione dei  servizi  postali,
anche  nella  forma  molto  blanda  della  separazione  funzionale,
renderebbe trasparenti ai potenziali azionisti privati e alla  Autorità
per le garanzie nelle comunicazioni (e all’azionista storico MEF) le
relazioni organizzative, e non solo contabili, interne all’azienda, tra
i  servizi,  regolati,  in  perdita  e  plausibilmente  da  ristrutturare  a
fondo, e gli altri servizi.
Tuttavia, la separazione potrebbe essere molto più incisiva e
spingersi  fino  alla  separazione  legale  (societaria);  questa,  infatti,
non  solo  stabilirebbe  tra  le  attività  separate  veri  rapporti
commerciali, ma soprattutto le avvierebbe su strade e verso destini
diversi,  così  producendo, in vista della privatizzazione,  anche un
maggiore valore per il segmento economicamente vitale dei servizi
finanziari.
L'obiettivo  potrebbe  concretizzarsi  nel  separare,  lasciandoli
assieme,  da  una  parte,  i  servizi  finanziari  e  gli  uffici  postali e,
dall'altra,  i  servizi  postali  in  senso  stretto;  sul  lato  dei  servizi
finanziari,  verrebbe così a formarsi un’azienda di credito, che da
una parte potrebbe essere sollevata dai vincoli che oggi limitano il
campo di attività di Poste italiane (non le è permesso di esercitare
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attività di finanziamento al pubblico e perciò fornisce alla propria
clientela prodotti originanti da altre istituzioni bancarie-finanziarie);
mentre  sul  lato  dei  servizi  postali,  l’azienda  risultante  dalla
separazione  potrebbe  continuare  ad  appoggiarsi  agli  stessi  uffici
postali,  trasferiti  alla  società  creditizia,  per  le  attività  di  raccolta
della  corrispondenza (in  particolare  assicurata  e  raccomandata)  e
dei pacchi, sulla base di relazioni contrattuali pluriennali38.
I  piani  del  governo  in  materia  di  dismissioni  delle
partecipazioni detenute dal settore pubblico potrebbero riguardare
anche alcune S.p.A. rientranti nella sfera di una storica istituzione
che ha acquisito nel corso dei decenni un ruolo sempre più forte,
fino  a  divenire  un  soggetto  decisivo  per  la  tenuta  delle  finanze
pubbliche, ossia la Cassa Depositi e Prestiti39.
Fondata  nel  1850  a  Torino,  allora  capitale  del  Regno  di
Sardegna,  sul  modello  della  francese  Caisse  des  Depots  at
Consignations, nel  1863 assorbì le varie casse degli stati preunitari,
divenendo  il  soggetto  preposto  gestire  il  risparmio  postale  e  a
erogare mutui agli enti locali; nel 1898 la Cassa fu tramutata in un
38  D. PIACENTINO, M. ZUCCONI, Poste Italiane: meglio privatizzarle così, in lavoce.info,
1 aprile 2014.
39 F.  BASSANINI,  La  Cassa  Depositi  e  Prestiti  nell'economia  sociale  di  mercato,  in
Formiche, n. 68, 2012, pp. 18-19.
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Direzione  Generale  del  Tesoro,  quale  strumento  di  politica
economica del dicastero del Tesoro.
Nel  1983  la  CDP,  grazie  alla  legge  197/1983,  divenne  una
amministrazione  autonoma,  con  bilancio  separato  da  quello  del
Tesoro,  acquisendo  la  personalità  giuridica  solo  nel  199340;  dal
punto  di  vista  dell'assetto  organizzativo  dell'amministrazione
autonoma  la  svolta  è  avvenuta  quando,  con  il  d.l.  n.  269/2003
convertito in l. n.  326/2003, la CDP è stata trasformata in Cassa
Depositi  e  Prestiti  S.p.A.,  dapprima  interamente  partecipata  dal
MEF e successivamente con l'azionariato ripartito fra MEF (70%) e
65 fondazioni bancarie (30%)41.
In  seguito  all'emanazione  del  decreto  si  è  assistito  ad  una
nuova articolazione interna delle attività di CDP in due grandi aree:
la  gestione  separata  e  la  gestione  ordinaria;  la  prima  avente  ad
oggetto la  gestione del  finanziamento degli  investimenti  statali  e
degli  altri  enti  pubblici  (in  maniera  particolare  gli  enti  locali),
proseguendo pertanto l'attività tradizionale, approvvigionandosi con
il risparmio postale, con la garanzia totale da parte dello Stato; la
40 M. MULAZZANI, M. POZZOLI,  Storia ed evoluzione della Cassa Depositi e Prestiti, in
Contabilità e cultura aziendale, n. 1/2005, pp. 61-82.
41  G. DELLA CANANEA, La società per azioni Cassa Depositi e Prestiti, in Giorn. di Dir.
Amm., n. 4/2004, pp. 366-371.
                                                                                                                       138
gestione  ordinaria  riguarda,  invece,  il  finanziamento  di  opere,
impianti  e  reti  mediante  l'emissione  di  titoli  obbligazionari,
l'assunzione di finanziamenti e altre attività finanziarie al di fuori
della  garanzia  di  cui  sopra  e  senza  la  possibilità  di  raccolta  dei
semplici risparmiatori42.
La legge 236/2003 ha consentito alla CDP S.p.A. l'ingresso nel
captale di soggetti privati, disponendo il trasferimento alla Cassa di
importanti  pacchetti  azionari  di  società  pubbliche  operanti  sul
mercato e  godendo della  classificazione,  da parte  di  Eurostat,  di
“intermediario  finanziario”  prima  e  di  “Istituzione  finanziaria  e
monetaria” da parte della BCE poi.
Tali  qualifiche hanno permesso a CDP di  essere  posta  al  di
fuori del perimetro pubblico, al pari della tedesca Kreditanstalt fur
Wiederaufbau  (KfW)  e  della  francese  CDC,  rendendola
protagonista di una numero significativo di privatizzazioni formali
che hanno permesso all'amministrazione statale di trovare una fonte
di entrata sicura senza dover cedere il controllo di fatto sulle proprie
società partecipate;  il  controllo della CDP si  estende all'ENI, del
quale la Cassa è prima azionista con un pacchetto azionario pari al
42  A. NINNI,  La Cassa Depositi e Prestiti: il ritorno dello Stato-guida (e oltre) in politica
industriale, in Economia e politica industriale, n. 3/2013, pp. 141-155.
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25,76%,  Fincantieri  S.p.A.,  controllata  attraverso  la  società
Fintecna, le società non quotate Simest S.p. A (76%) e Sace S.p.A.
(100%), la strategica CDP Reti S.p.A. (100%), oltre a vari fondi
d'investimento, soprattutto nel settore delle infrastrutture.
Le ultime operazioni di privatizzazione operate dal MEF sono
state  effettuate  in sinergia  con la  CDP; esse hanno riguardato la
Sace e la Simest per le quali il d.l. n. 95/2012, convertito in legge
n. 135/2012, aveva previsto, con l'art. 23  bis,  la possibilità per la
CDP di esercitare un diritto di opzione sulle partecipazioni detenute
dal MEF sulle due società, in modo da poter destinare i proventi
dell'operazione al fondo per l'ammortamento dei titoli di Stato e al
pagamento di debiti della PA nei confronti delle imprese43.
Il  piano di privatizzazione del  governo dovrebbe riguardare,
Sace  e  Simest,  per  le  quali  la  Cassa  ha esercitato nel  settembre
2012 il diritto di opzione, versando al MEF, nel mese di dicembre
2,451 mld di euro, divenendo titolare di tutte le azioni già detenute
dal  ministero  nelle  due  società  operanti  nella  promozione  e
internazionalizzazione delle imprese italiane all'estero44.
43  D. COLACCINIO,  La dismissione e razionalizzazione di partecipazioni societarie dello
Stato, in Giorn. di dir. dmm., n. 12/2012, pp. 1189-1192.
44  Il conguaglio ha avuto luogo sulla base del prezzo di trasferimento indicato dal Decreto del
MEF del 28 dicembre 2012 - pari a euro 6.050.000.000 per Sace ed euro 232.500.000 per
Simest - e ritenuto congruo da CDP e fa seguito a quanto già corrisposto in data 9 novembre
2012,  a  titolo  di  corrispettivo  provvisorio,  per  l’importo  di  euro  3.830.640.033,93  (euro
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L'unica  vera  operazione  di  parziale  privatizzazione  ha
riguardato però la società CDP Reti S.p.A.; il 30 luglio 2014, infatti,
la Cassa deposti e Prestiti ha approvato la cessione di una quota del
35% del  capitale  sociale  di  CDP Reti,  per  un  corrispettivo  non
inferiore  2,101  mld  di  euro  alla  State  Grid  International
Development Limited  (SGID),  controllata al  100% da  State Grid
Corporation  of  China,  trasferendo,  prima  della  chiusura
dell'operazione  di  cessione  di  cui  sopra,  le  quote  di  Terna
direttamente in capo a CDP Reti S.p.A., in modo da consentire al
nuovo azionista  della  società  la  nomina di  propri  rapprentanti  in
seno alle controllate SNAM S.p.A. e Terna S.p.A.45
Se viene esclusa tale operazione l'unica, parziale apertura al
mercato azionario ha riguardato la cantieristica, con la quotazione
in Borsa, nel 2014, di un pacchetto di azioni della Fincantieri, che
ha permesso di incamerare una somma pari a 357 mln di euro46: una
somma appena sufficiente a sostenere il proprio piano di sviluppo
industriale.
Una  novità  importante  in  tema  di  privatizzazioni  potrebbe
3.721.300.800 per  Sace ed euro 109.339.233,93 per  Simest),  in  Comunicato stampa n. 88,
www.cdp.it, 29 dicembre 2012.
45 M.  ARNESE,  Snam,  Terna e  cinesi  in  CDP Reti,  tutti  i  nodi  e  gli  enigmi  politici ,  in
formiche.net, 1 agosto 2014.
46  C. CHIOMINTO, Fincantieri, come mai la quotazione non è stata un successone?, ivi, 29
giugno 2014.
                                                                                                                       141
verificarsi  nel  settore  dei  trasporti;  il  19  novembre  si  è  tenuto,
infatti, un vertice presso il MEF, promosso dal ministro Pier Carlo
Padoan, titolare del dicastero, e dal ministro delle infrastrutture e
dei  trasporti,  Maurizio  Lupi,  per  discutere  le  procedure  di
privatizzazione della holding pubblica Ferrovie dello Stato Italiane
S.p.A., controllata al 100% dal Tesoro.
La discussione sull'operazione di dismissione di quote dell'ex
azienda autonoma si è svolta alla presenza dei dirigenti della società
pubblica, con la costituzione,  ad opera delle parti  presenti,  di un
gruppo di  lavoro avente  l'obiettivo  di  predisporre tutte  le misure
necessarie  all’apertura  del  capitale  della  società  e  alla  sua
quotazione47.
5. Le dismissioni delle società partecipate dagli enti locali
Una riflessione relativa alle privatizzazioni non può tralasciare
un fenomeno che in Italia ha avuto e tuttora possiede una grande
rilevanza soprattutto dal punto di vista del servizio al cittadino: le
società partecipate dagli enti locali.
Uno  straordinario  rilievo  hanno  assunto,  nel  corso  del
novecento, soprattutto le aziende c.d. municipalizzate, previste dalla
47 MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE,  Vertice al Mef su Ferrovie dello
Stato:  costituito  gruppo  di  lavoro  per  la  privatizzazione,  Comunicato  stampa  n.  262,  19
novembre 2014.
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legge 103/1903 e, successivamente dal TU 2578/1925, istituite dai
comuni con la finalità precipua di erogare servizi ai cittadini48; un
assetto questo che è rimasto sostanzialmente stabile fino alla prima
vera  riforma  in  materia  di  enti  locali,  affrontata  tramite  la  l.
142/1990 (poi confluita nel Testo unico degli enti locali del 2000),
che consentiva ai comuni di gestire i servizi pubblici locali anche a
mezzo di società di capitali, portando al declino del vecchio assetto
pubblicistico49.
La possibilità per gli enti locali, e segnatamente i comuni, di
poter  procedere  alla  formazione  di  società  di  capitali  finalizzata
all'erogazione di  servizi,  ha causato, con il  trascorrere degli  anni
una  moltiplicazione  di  tali  società,  producendo  effetti  spesso
negativi  in  termini  di  costi  pubblici  ed  elusioni  di  vincoli
pubblicistici, con la creazione spesso di società  volte a  alimentare
clientele e a sistemare parte del personale politico.
Da  un'analisi  della  Sezione  delle  autonomie  della  Corte  dei
Conti50,  nel  triennio  2005-2008,  risultavano  esistenti  5.860
48 F. BADIA, Sistemi e strumenti di corporate governance nelle local utilities, Milano, Franco
Angeli, 2009, pp. 107-111.
49 C. IAIONE,Le società in-house. Contributo allo studio dei principi di auto-organizzazione
e auto-produzione degli enti locali, Napoli, Jovene, 2012, pp. 128-133. 
50 CORTE  DEI  CONTI,  SEZ.  DELLE  AUTONOMIE,  Indagine  sul  fenomeno  delle
partecipazione in società ed altri organismi da parte di comuni e province, Deliberazione n.
14/2010, pp. 9-10.
Più di recente, si sono susseguite ulteriori analisi volte ad accertare il numero degli organismi
partecipati,  in  particolare  si  veda  CORTE DEI CONTI,  SEZ.  DELLE AUTONOMIE, Gli
                                                                                                                       143
organismi, partecipati da 5.928 enti (Comuni e Province), costituiti
da 3.787 società e 2.703 organismi diversi; fra gli enti aventi forma
societaria solo il 34,6% degli stessi si occupava di servizi pubblici
locali  (trasporti,  servizio  idrico,  gas,  energia  elettrica),  con  il
restante  65,33%  delle  società  operanti  nei  più  svariati  settori
(attività  culturali,  supporto  e  sviluppo  delle  imprese,  attività
professionali  e  scientifiche,  pesca,  agricoltura,  sanità,  assistenza
sociale e farmacie).
La  situazione  relativa  al  numero  eccessivo  di  società
partecipate dagli enti locali non è sfuggita al legislatore nazionale;
esso  ha  deciso  di  intervenire  in  maniera  quanto  più  possibile
incisiva con la  legge n.  244/2007 (legge finanziaria per  il  2008)
nella quale, all'art. 3 commi 27 e ss. (come modificato da successivi
interventi  normativi)  si  prevedeva,  con  la  “finalità  di  tutelare  la
concorrenza e il  mercato”, che l'assunzione o il  mantenimento di
partecipazioni societarie, anche di minoranza, fosse vietato, con le
eccezioni relative a quelle società che avessero svolto “attività di
produzione  di  beni  e  servizi  strettamente  necessarie  per  il
perseguimento delle proprie finalità istituzionali”, ovvero avessero
organismi partecipati dagli enti territoriali,  Deliberazione n. 15/2014, nonché da ultimo C.
COTTARELLI,  Programma  di  razionalizzazione  delle  partecipate  locali,  in
www.revisionedellaspesa.gov.it, Roma, 7 agosto 2014, pp. 1-43.
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prodotto  “servizi  di  interesse  generale”  o  ancora  che  avessero
fornito “servizi di committenza [...] a livello regionale di supporto
di enti senza scopo di lucro e di amministrazioni aggiudicatrici”51.
Successivamente  il  legislatore  è  intervenuto,  con  l'art.  14
comma  32  del  d.l.  n.  78/2010  (modificato  da  disposizioni
successive) destinato a limitare le partecipazioni solo nei comuni
che  non  raggiungessero  determinate  dimensioni;  la  disciplina
prevedeva  un  divieto  a  carico  dei  comuni  con  meno  di  30.000
abitanti la costituzione di nuove società, imponendo al contempo la
dismissione di tutte quelle già partecipate, salvo le società costituite
con partecipazione paritaria o proporzionale al numero di abitanti;
per i comuni con una popolazione compresa fra i 30.000 e i 50.000
abitanti  era  prevista  la  possibilità  di  detenere  una  sola
partecipazione, con l'obbligo di dismettere le rimanenti52.
Il  termine  previsto  dalla  normativa  per  dismettere  le
partecipazioni eccedenti al limite legale era fissato al 31 dicembre
201053, poi prorogato fino al 31 dicembre 2013.
Un  eccezione  all'obbligo  di  dismettere  le  partecipazioni  in
51  C. IBBA, Tramonto delle partecipazioni pubbliche?, in Munus n.2/2011, p. 431.
52 G.  URBANO,  Le  società  a  partecipazione  pubblica  tra  tutela  della  concorrenza,
moralizzazione e amministrativizzazione, in  luissamministrazioneincammino.it, 2012, pp. 29-
32.
53  E.  MARMUGI,  La  dismissione  delle  partecipazioni  societarie  “non  strettamente
necessarie” degli enti locali e le regole di evidenza pubblica, in Munus n. 1/2012, pp. 231-236.
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eccesso  da  parte  dei  comuni  con  una  popolazione  con  meno  di
30.000 abitanti era prevista nel caso in cui la società, al 31 dicembre
2013,  avesse  conseguito  un  bilancio  in  attivo  negli  ultimi  tre
esercizi, nel caso in cui la suddetta non avesse subito, nei precedenti
esercizi,  riduzioni  di  capitale   conseguenti  a   perdite  di  bilancio
oppure  ancora  nel  caso  in  cui  le  perdite  societarie  non avessero
gravato il comune dell'obbligo di ripianare le perdite.
Tale  normativa  è  da  considerarsi  complementare  a  quella
emanata  nel  2007,  applicandosi  per  i  comuni  la  cui  popolazione
ricade entro tali soglie sia le prescrizioni della l. n. 244/2007, sia i
divieti statuiti con la normativa del 2010.
L'art. 3, comma 29, della legge del 2007 prescrive le modalità
attraverso le quali  procedere alla dismissione delle partecipazioni
eccedenti il limite legale; la soluzione da adottare in via prioritaria
consiste nella cessione, con procedure di evidenza pubblica, delle
quote a soggetti terzi rispetto al settore pubblico, mentre in caso di
mancanza di acquirenti è necessario procedere allo scioglimento ex
lege della  società,  procedendo  alla  messa  in  liquidazione  della
stessa nel caso in cui il socio pubblico disponga della maggioranza
(nel caso di joint venture fra pubblico e privato) nell'assemblea dei
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soci.
Le  modalità  di  cui  sopra  sono  state  confermate  dall'art.  14
comma 32  della  normativa  del  2010,  con  riferimento  ai  comuni
aventi una popolazione al di sotto dei 30.000 abitanti, mentre per
quelli  con  una  popolazione  compresa  fra  i  30.000  e  i  50.000
abitanti,  non  viene  menzionata  la  cessione  della  quota  in  mano
pubblica, ma solo la messa in liquidazione della società; la mancata
attuazione  delle  prescrizioni  normative  può  determinare  la
responsabilità  erariale   delle amministrazioni,  dal  punto di  vista
pubblicistico mentre, dal punto di vista del diritto privato, l'unica
soluzione  praticabile  può  avere  ad  oggetto  la  dichiarazione  di
nullità  della  società,  sempre  che  alla  dichiarazione  si  pervenga
prima dell'iscrizione della stessa nel registro delle imprese54.
Nel 2013, ad opera della legge n. 147/2013, la normativa sulle
dismissioni  approntata  attraverso  l'art.  14  comma  32  del  d.l.  n.
78/2010 è stata soppressa, ma con il termine ultimo per procedere
all'alienazione delle quote, da parte del pubblico, fissato al 30 aprile
2014, mentre con il d.l. n. 16/2014, convertito in l. n. 68/2014, è
stato aggiunto un comma, il 568 bis, all'articolo 1  l. n. 147/2013,
54  C. IBBA, Tramonto delle partecipazioni pubbliche?, cit., pp. 434-442.
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che prevede una serie di incentivi alla possibilità scioglimento o di
alienazione di società controllate direttamente o indirettamente da
pubbliche amministrazioni locali, e che ha prorogato ulteriormente
la scadenza entro la quale procedere alla dismissione delle quote al
31  dicembre  201455.  In  particolare,  sono  considerate  esenti  da
imposizione  fiscale  (incluse  le  imposte  sui  redditi  e  l’imposta
regionale  sulle  attività  produttive)  le  operazioni  in  favore  di
pubbliche amministrazioni conseguenti allo scioglimento di società
partecipate (art. 1, comma 568-bis, lett. a), l. n. 147/2013), nei casi
in cui lo scioglimento sia in corso oppure deliberato entro dodici
mesi dalla data di entrata in vigore della legge di conversione (6
maggio 2014). L’esenzione non è concessa per l’imposta sul valore
aggiunto,  mentre  quelle  di  registro,  ipotecarie  e  catastali  si
applicano in misura fissa. Se lo scioglimento riguarda una società
indirettamente  controllata,  le  plusvalenze  emergenti  in  capo  alla
controllante non concorrono alla formazione del reddito e del valore
della  produzione  a  fini  IRAP,  mentre  le  minusvalenze  sono
deducibili in cinque esercizi (a decorrere dall’esercizio in cui sono
realizzate)56.
55 M. NICO, Le società partecipate dagli Enti locali, Rimini, Maggioli, 2014, pp. 92-93.
56 Corte dei Conti, Sez. delle Autonomie, Gli organismi partecipati dagli enti territoriali,  cit.,
pp. 55-57.
                                                                                                                       148
Conclusioni
Alla  fine  del  presente  lavoro  è  possibile  trarre  alcune
conclusioni  relative  sia  alle  privatizzazioni  svoltesi  nel  periodo
passato  che  a  quelle  realizzatesi  in  tempi  più  recenti;  con
riferimento alla parte storica è possibile riscontrare alcune analogie
fra i processi di privatizzazione svoltisi in Gran Bretagna e Italia,
entrambi  i  Paesi  hanno  potuto  avvalersi,  a  partire  dal  secondo
dopoguerra,  di  un  ramificato  sistema  di  partecipazioni  statali,  il
quale  ha  consentito  un  alto  livello  di  sviluppo  economico  e
industriale,  soprattutto  in  settori  strategici  quali  l'energia  e  i
trasporti e, per quanto riguarda il caso italiano, anche la siderurgia.
Il Regno Unito, a partire dal 1979, e l'Italia, a partire dal 1992,
hanno realizzato un processo di  privatizzazioni,  dopo un periodo
caratterizzato da difficoltà economiche e finanziarie, ricavando un
discreto gettito in favore delle casse pubbliche, pur perdendo, e ciò
in particolare per il Regno Unito, aziende strategiche come le c.d.
public utilities. 
L'Italia,  in particolare, ha assistito alla caduta del contributo
delle imprese pubbliche al PIL con il 4,7% nel periodo 2009/2010
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rispetto al 18% del 1991.
Considerazioni  differenti  devono  essere  fatte  nei  confronti
dell'esperienza francese maturata nella seconda metà degli anni '80
e verso la ex Repubblica Democratica Tedesca.
In Francia l'impatto delle delle operazioni varate dal  premier
francese Chirac e dal suo governo hanno comportato la cessione,
spesso sui mercati azionari, di alcune grandi società, soprattutto del
settore creditizio, assicurativo, ma anche manifatturiero, già oggetto
della  nazionalizzazione  del  1982,  con introiti  stimati  in  circa  70
miliardi di franchi.
Un'analisi differente dalle precedenti deve essere effettuata con
riferimento alle dismissioni avvenute nell'ex RDT; si tratta, infatti,
di  privatizzazioni  avvenute  in  un  contesto  di  gravissima  crisi
economica  dovuta,  oltre  alla  arretratezza  economica  del  sistema
pianificato ivi vigente rispetto a quelli occidentali, ad una politica
monetaria  poco  avveduta  che  ha  reso  repentinamente  non  più
competitive  le  imprese  pubbliche  operanti  nella  Germania
Orientale; ciò ha causato una drastica caduta del prodotto interno
lordo, della produzione industriale e un massiccio aumento del tasso
di disoccupazione.
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In una simile situazione le dismissioni realizzate, per la ferma
volontà dell'establishment  politico della  ex  Germania Ovest, fra il
1990  e  il  1995  dall'istituzione  pubblica  a  ciò  deputata,  la
Treuhandanstalt,  si  sono  rivelate  assolutamente  fallimentari,
causando  un  ammanco  nei  conti  dell'istituto  di  256  miliardi  di
deutshe mark e con un incasso reale di soli 37 miliardi.
La  riflessione  sulla  validità  dello  strumento  della
privatizzazione in un periodo, come quello attuale, attraversato sia
dall'Italia che da alcuni fra i più importanti Paesi membri dell'area
dell'euro merita qualche considerazione; la gestione della situazione
economica venuta a crearsi all'indomani dello “shock Lemhan” si è
rivelata, almeno in Europa, alquanto insoddisfacente.
La  gestione  è  risultata  da  subito  difficoltosa  soprattutto  con
riferimento  ai  Paesi  dell'Unione  Europea  la  quale,  nel  periodo
successivo  al  2009,  ha  manifestato  tutti  i  suoi  limiti,  sia  con
riferimento alle sue istituzioni, come la commissione UE e la BCE,
sia con riguardo alla mancanza, almeno inizialmente, di strumenti
di correzione degli squilibri macroeconomici.
A livello europeo si è assistito ad una lunga catena di salvataggi
degli istituti di credito, affrontati sia dai Paesi finanziariamente più
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solidi  che  da  quelli  più  deboli,  o  periferici,  scaricatisi
inevitabilmente  sulle  finanze  pubbliche,  con  alcuni  Paesi  della
periferia dell'eurozona obbligati a ricorrere a prestiti internazionali
con la finalità di garantire i depositi bancari e riuscire a rimborsare
cedole del debito pubblico in scadenza.
Il  caso  più  emblematico  riguardante  l'intreccio  fra  crisi
economica  e  privatizzazioni  ha  avuto  al  centro  la  Grecia;  la
Repubblica Ellenica ha stipulato, nel 2010, degli accordi, al fine di
ricevere  un  ausilio  finanziario,  con  il  Fondo  Monetario
Internazionale e la Commissione UE, aventi  ad oggetto anche le
privatizzazioni di società e proprietà immobiliari pubbliche.
La Grecia  ha  appositamente  costituito  una  holding  pubblica,
strutturata  sul  modello  delle  tedesco orientale  Treuhandanstalt,  a
cui  ha  conferito  molte  proprietà  immobiliari  e  non;  le  stime
effettuate,  dagli  esperti  della  commissione  UE,  nel  2011  sulle
somme ottenibili  attraverso le dismissioni entro il 2015 e previste
in circa 50 miliardi di euro sono state oggetto di revisione al ribasso
per un totale di soli 8 miliardi di euro.
Un progetto di  dismissioni  è  stato ipotizzato,  nel  corso del
2013, anche dal governo italiano, con particolare riferimento alle
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grandi public utilities energetiche, ENI ed ENEL, e a Poste Italiane;
tuttavia  l'unica  cessione  realizzata  dal  settore  pubblico  degna  di
nota è stata effettuata dalla Cassa Depositi e Prestiti la quale, per la
cifra di 2 mld di euro, ha ceduto al colosso pubblico cinese  State
Grid of China il 35% delle azioni della controllata Cassa Depositi e
Prestiti Reti S.p.A, società controllante la rete elettrica nazionale e
quella del gas naturale.
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